
经济学原理 

is 



nrinciples 
■ off Economics 

N. Gregory Mankiw 
梁小 K 梁砾 if 

® 扣/次穿出版社 

PKKING INIVERSITY PKKSS 


























直接点击 进入: 


大家网考研论坛，精品资源，精彩学术探讨，欢迎考研考生的光临 

考研政治复习资料大全&考研政治备考指导！!！ 

考研英语精华资料大全 

考研英语备考战略 指导： 提纲挈领式的方法+资料推荐，让你备考少走弯路! 

考研数学精华资料 大全： 教材+真题+辅导班视频及讲义~一！ 








经济学原理第 5 版 


宏观经济学分册 


CXO 


曼昆 


fi 梁小 LC ； 梁砾 if. 


餐扣穿出版社 

^ ^ I*I ： K1 \(； LSIVKRSin I'KUSS 

www. Top S age. com 



r-fRT? 

-r 


Ik , - 7 , 

-i ^r 4 


















5( 大冬网 

北京市版权局著作权合同登记图字 ：01 -2009 -2221 
图书在版编目 （ C 1 P ) 数据 

经济学原理（第 5 版） ：宏 观妗济7分册 /( 茇）敁比箸：梁小陇等 if. 一北 M :北 M 大学出版 

丰 I ,2009.4 

ISBN 978 -7 -301 - 15090 -0 

1 .经… II . ①曼…②梁… I宏观经济学 -教材 IV . F0 K0I5 
屮国版本阁书馆 C1P 数据核字 （2009) 第043971 4) 

N. Gregory Mankiw 

Principles of Economics, fifth edition 

ISBN ： 978 -0 -324 -58997 -9 

Copyrighl © 2009 by South-Western, a part of Cengage Learning. 

Original edition published by Cengage Learning. All Rights Kosrrved. 

本 15 原版山圣智学习出版公 rrj 出版 n 版权所心，盗印必究。 

Peking University Press is authorized liy Cengagr Learning to publish ami distribute exclusively this simplified 
Chinese edilion. This edition is authorized for sale in the People s Republic of China only ( excluding Hung 
Kong, Macao SAKs and Taiwan). Unauthorized export of this edition is a violalion of i\w. Copyrighl Art. No 
pari of this publication may be reproduced or dislribuled by any means, or stored in a database or retrieval sys- 
tem, without the prior written permission of the publisher. 

本 15 屮文简体字翻汴版山爷料 f 4 出版公 d 授 权北京 太卞出版 H 独家出版发 U 。 此版本仅限在屮华 
人民 Jt : 和 W 境内（+包括屮 W 香港.澳 N 特別行政区及屮 Wfr 湾地 K ) 销俜。未经授权的木15出 M 将被 
视为让反版权法的行为 n 米经出版齐预尤[5时许坷，小得以仟何方式鉍制或发行本朽的任何部分。 

本书封面贴有 Cengage Learning 防伪标签，无标签者不得销售。 

{ Thomson I .earning 现史 '' 名为 Ongagt* Learning) 



书 名： 经济学原理（第 5 版） ：宏 观经济学分册 

A 作贵任 4 •: [ 美 〕 S K . 其 梁小民 梁砾 if 
贞仟编 钳：乍 娟 

以准书^ : ISBN 978-7 -301 - 15090 -0/F - 2162 

出版 发行: 北京大予出版社 
地 址： 北京巾•海淀 K 成府路 205 分 100871 

网 ill： : http ： //www.pup.cn 

ill 邮购部 62752015 发行部 62750672 编辑邰 62752926 出版部 6275 4 962 

电子邮斯： pup. pku. edu.cn 
卬刷 北京宏伟双华印刷有限公司 
经销芥 ：新华 15店 

787奄米 x 1092奄米16 )| 木 24印张456 f 卞 
2009午 • 4 JI 笫1版 2009年4片第1次印刷 
^ 价：42.00 7己 


米钤许可，+得以 U.H 力式 复制或抄袭本 B 之部分或全邰内稃 

版权所有，侵权必究 

準报电沾:010-62752024 电 F •邮箱： fd 炒 pup . pku . edu . cn 


www. Top Sage, com 





TopSdgCxom 



献给 和 

▼ 

• « « 

作为我给下一代的另一种贡献 

• • 


www.TopSage.com 


/ 

TopSag C.com 


作者介绍 


IS . 格里高利.曼昆 （ N . Gregory Mankiw ) 是哈佛 
大学经济学教授。作为学生，他曾在普林斯顿大学和 
麻省理工学院学习经 济学； 作为教师，他讲授过宏观 
经济学、微观经济学、统计学和经济学原理。多年前 
他甚至还在长滩岛当过一个戛天的帆船运动教练。 

曼昆教授是一位高产的学者和一位学术与政治 
争论的经常参与者。他的著作发表在许多学术杂志 
上，例如（美国经济评论〉、 〈政治 经济学 杂志〉 和 《经 
济学季刊>，以及更具普及性的报刊上，例如 《纽 约时 
报〉和 〈华 尔街日报〉。他也是最畅销的中级经济学 
教科书 < 宏观经 济学〉 （沃思出版公司出版）的作者。 
除了教学、研究和写/乍之外，曼昆教授还是美国国家 
经济研究局的合作研究人员、波士顿联邦储备银行和 
国会预算办公室的顾问，以及 ETS 考试研发委员会下 
设的经济学高阶水平考试委员会成员。从2003年到 
2005年，他担任总统经济顾问委员会主席。 

曼昆教授现在与妻子 Deborah ， 三个孩子 Cather - 
ine 、 Nicholas 和 Peter ,以及宠物狗 Tobin 住在麻省的，威 
尔斯 利。 



www. Top Sage, com 





前言：致学生 


Si 大冬网 

TopSage.com 


19叶纪伟大的经济学家阿尔弗宙捻 • 4歇尔 （Alfred Marshall ) 在他的 教科朽 《经济学原 
理》中这样写 道：“ 经济学是一门研究人类-般生活事务的学问。” M 然 A 从4歇尔那个时代 
以来，我们对经济了解得更多 r ， 但对经济学的这•定义4:今大依然如同在1890年他的教科 
书第 | 版出版时一样 m 确。 

作为一个21世纪初的学生，为什么你还应该从亊经济学的学4呢？原因有二 个： 

学4经济学的第一个原因是.它有助于你了解你所生活在其中的世界 s 有许多经济问题 
会激起你的好奇心。为什么在纽约 巾找公 寓如此困难？为什么如果旅客周六停留一个晚匕, 
航空公司吋往返机票的收费就要低 -- 些？为什么约翰尼 • 迪涔 （Johnny Depp ) 作为电影明 ■ 
得到的报酬如此之 A ? 为 什么汴 多作洲国家的生活水 f •如此低下？为什么一些国家通货膨 
胀串高，而>)一畔国家物价稳定？为什么在-些年份找工作容易，而在 >} -岣年份 W 难？这 
辟 K 是经济学课程可以帮助你回答的许多问题中的几个。 

学4经济学的第二个原因是，它将使你更粘明地参与经济。在你的 H 常生活中，你要做 
出许多经济决策。当你是学生时，你要决定在学校学习多少年。 一0 你参 加了丁 .作，你要决 
定把多少收人用 i •支出，多少用 T 储蓄，以及如何将你的储蓄用于投资。有一大你会发现你 
要管理一家小企业或一个大公司，而且你要决定为你的产品制定多髙的价格。本书各章:提出 
的观点将使你从一个新角度去思考如何最好地做出这些决策。学习经济学本身不会使你济 
有，但它将提供-•些有助于你努力致富的工具。 

学习经济学的第三个原因是，它将使你更好地理解经济政策的潜力4局限性 3 各种不问 
形式税收带来的负担是多少？与其他国家自由贸易的影响是什么？保护环境的设好力•法是 
什么？政府的浊算亦卞如何影响经济？这些问题以及类似的经济问题总是萦绕在市政机关、 
州长办公室和白宮的决策者的脑海里。作为一个选民，你可以帮助政府在这些引导全社会资 
源配皆的政策之间作出选择。对经济学知识的理解将有助于你馗行这一职贵。而 a 说不准， 
也许有一天你自己也会成为那些决策者中的一 M 。 

因此，经济学原理可以运用到生活中的方方面面。无论以后你阅读报纸、管埋企业还是 
坐在白宫椭圆形的办公室中，你都将会为 学七过 经济学而感到欣慰。 

N . 格里髙利 • 曼昆 
2008年9月 
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我们知道你经常缺少时间。但是，当体验了曼昆第5版的学习工具时，你可以使你的努 
力与结果最大化。运用产品支持网站和经济学中心所提供的网络互动实战应用方法，你可以 
迅速地强化每一章的概念，磨炼你的技能。 

如果印刷本的学习指南更适于你的需要和学习习惯，铥品第5版的学习指南在其准确 
性、语言的简洁性和提高你学习效肀的实践性方面，是无与伦比的。 

产品支持网站 

www . cengage . rom / economics/tnankiw 

曼品的产品支持网站简单易用。在这里，你可以找到免费的 A 测题 （Interactive Quiz >、关 
键术语的电子学习卩片 （Key Terms Flashcards ) 、各章“即问即答"的答案、与你的老师 oj 能使 
用的 PowerPoint 相对应的学生笔记大纲材料 （Sludem Note Prompt Handouts ) f 以及其他一些 
资 源,， 


学习指南 

由大卫 • R . 哈克斯编写的本书学习指南旨在帮助你达到个人的最佳状态，它完全基于教 
科书第5版而设计，钳盖了所有章贷的内容——不仅全面，而且精准。每一章节都贯穿 r 教 
科15中相应祆节的内容，非常方便实用。学习指南的章节里包括了所有的关键术语和概 
念——这意味着你可以确倍，只要你能做出学习指南中的题目，你就理解 r 教科书中的全部 
内容。 

学习指南中使用的问题“类型”反映，你在学4冯中发现的最有效的方式。我们的学生 
调査表明，那些和你一样的学生们觉得填空题、搭配题和没有单一答案的问答题都不太有时 
间效书——而这本学习指南没有设计这类问题， 
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第 23 章 TopSage.com 

一 国收人的衡量 


当你 k 完学并开始#找一份全职工作时，你的经历将在很大程度上 
受当时经济状况的制约。在一些年份，辂个经济的企业都在扩大其物品 
与劳务的生产，就业增加，找到-份工作很容易。而在另一些年份，企业 
削减生产，就业减少，找一份好工作要花费很长时间。毫不奇怪，任何一 
个大学屮业生都愿意在经济扩张的年份进人劳动力队伍，而不愿意在经 
济收缩的年份进人 D 

由于整体经济的健康深深地影响着我们每一个人，所以，新闻媒体广 
泛报道经济状况的变动。实际上我们在翻阅报纸、浏览网上新闻或观看 
电视时都会看到新发布的经济统计数字。这些统计数字可以衡量经济中 
所有人的总收人 （ GDP )、 物价平均上升的比率（通货膨胀）、劳动力中失去 
t ： 作的人所占的 rr 分比（失业〉、商店的总销售额（零售额），或者关国与世 
界其他国家之间贸鉍的不平衡量（贸易赤字〉。所有这些统计数字都是_ 
坪孕序的，它们告诉我们的不是关于某个家庭、企业或市场的情况，而4 
体经济的情况。 

你口 j 以回忆一下第2章，经济学分为两个 分支： 微观经济学和宏观经 
济学。 微观经济学 （ microeconomics ) 研究个別家庭和企业如何做出决策. 
以及它们如何在市场上相互交易。 宏观经济学 （macroeconomics ) 研究整 
个经济。宏观经济学的 B 标是解释同时影响许多家庭、企业和市场的经 
济变化。宏观经济学家解决各种各样的问题 ：为什 么一些国家的平均收 
人高，而另一些国家的平均收入低？为什么物价有时上升迅速，而在另一 
些时候较为稳定？为什么牛产和就业在一些年份扩张，而在另一碑年份 
收缩？如果可能的话，政府可以用什么方法来促进收人增於迅速、通货膨 
胀率低和就业稳定呢？这咚问题在本质上都是属于宏观经济的，因为它 
们涉及整体经济的运行。 

由于幣体经济只是在许多市场上相互交易的许多家庭和企业的集 
合，所以，微观经济学和宏观经济学密切相关。例如，供给和需求这种基 
本丄具既是微观经济分析的中心.又是宏观经济分析的中心。但对经济 


507 


微观经 济学： 

研究家庭和企业如 50 S 
何做出决策，以及 
它们如何在市场上 
相互交易。 

宏观经 济学： 

研究整体经济现 
象，包括通货膨胀、 

失业和经济增长。 
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整体的研究又提出了一些新颖而 a 迷人的挑战 ， I 

在本章和下-章中，我们将讨论经济卞家和 决策# 用 来监测 幣体经 
济状况的一些数据。这些数据反映 r 宏观经济学家试图解释的经济变 
动。本韋考察丰广•孕谭，简称 GDP ， 它衡量的是一国的总收入。 GDP 
是最受_目的4汝焱详燊蚤，因为它被认为足衡 m 社会经济福利最好的 
一个指标。 


23.1 经济的收入与支出 


如果你要判断一个人在经济1:是否成功，你首先要卷他的收人。高 
收人者负担得起生活必耑品和背侈品。毫不夺怪，高收入者享存较高的生 
活水平——更好的住房、更好的医疗、更豪华的汽车、更充分的休假，等等。 

间样的逻辑也适用于一国的整体经济。当判断 一国经 济是富裕还是 
贫穷时，自然就会考察经济屮所有人賺到的总收人。这正是国内生产总 
值 （ GDP ) 的作用。 

CDP 同时衡璲两件 事：经 济中所有人的总收人和用于经济中物品与 
劳务产出的总支出„由于这两件事实际 h 是相同的，所以， GDP 既衡#总 

收人又衡量总 支出。 0 呀号 •，咚 +学牢 f f 享;{1。 

为什么这是正 确心‘ ?• 二+ ▲ 汝6 峩人和 •其 •支出 •相 •同的 •原因就是每 
—次交易都有 两方： 尖者和卖者。某个买者的1美元支出 ill 是某个卖者 
的1美元收人。例如， Karen 为 Doug 给她修剪草坪而支付100美元。在 
这种悄况下， Doug 是一种劳务的卖者，而 Karen 是买者。 Dou g 赚了 100美 
元，而 Karen 支出/】00关元。因此.交鉍对经济的收入和支出做出了相 
同的贡献。尤论作为总收入来衡量还是作为总支出来衡 M ， GDP 都增加 
r loo 美元。 

说明收人和支出相等的另一种方法足用图23 - 1所示的循环流培 
图^你也许还记得在第2章中这个阁描述了一个简黾经济中的家庭和企 
业之间的全部交易。这个图通过假设所有物品与劳务由家庭购买，而 U 
家庭支出了他们的全部收入而使事情简笮化。在这个经济中，当家庭从 
企业购买物品与劳务时，这些支出通过物品与劳务市场流动《当企业用 
从销筲中得到的钱来支付1:人的 I ：资、地主的租金和企业所有者的利润 
时.这些收人通过生产要素市场流动。货币不断地从家庭流向企业，然后 
又流回 家庭。 

GDP 衡承这个货币流蛰。我们可以用两种方法中的-种来计算这个 
经济的 GDP : 加总家庭的总支出或加总企业支付的总收人（工资、租金和 
利润）。由于经济中所有的支出最终要成为某人的收入，所以，尤论我们 
如何 计箅， GDP 都是相同的。 
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图 23 -I 循环流置图 


收入 



物品与劳 
务市场 


支出 (^GDP) 


生产麥索 
屯场 



货币流向 


3然，现实经济比图 23-1 所说明的经济要 a 杂得多。家庭并没有 
支出其仝部收 入：家 庭要把他们的部分收人用于支付政府税收，还要为 r 
未来使 用而把 部分收人用于储蓄。此外，家庭并没有购买经济中生产的 
全部物品与 劳务： 一些物品与劳务由政府购买，还有一些由计划未来用这 
些物品与劳务生产自己产品的企业所购买。但基本经验是相同的 ：无论 
是家庭、政府还是企业购买物品或劳务，交易总冇买者与卖者。因此，对 
整个经济而言，支出和收入总是相同的。 


即问即答国内生产总值衡量哪两件事情？它如何可以同时衡贵这两 
件事情？ 


23.2 国内生产总值的衡量 


我们己经在一般意义上讨论 r 国内生产总值的含义.现在可以更准 
确地说明如何衡最这个统计数字。 F 由是 GDP 的定义，这个定义的中心 
是把 GDP 作为对总支出的 衡量： 

• 国内生产总值 （gross domestic product ， G 1) P 〉是在某一既定时期一 
个国家内生产的 所有最 终物品与劳务的市场价值。 
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家庭从企业购买物品与 
劳务，企业用销售得到 
的收人来支付工人的工 
资、地主的租金和企业 
所有者的利润- GDP 等 
于家庭在市场上为物品 
和劳务支付的总*，它 
也等丁•企业在 rfi 场上为 
生产要素支付的丄资. 
租金和利润的总 


国内生产总值 
( GDP )： 

在某一既定 时期一 
个国家内生产的所 
有最终物品与劳务 
的市场价值。 
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这个定义看来是相当简单的。但实际上，在计算-个经济的 GDP 时 
许多微妙的问题出现丫。因此.我们来仔细探讨这个定义中的每一个 

23.2.1 : “GDP 是市场价值……” 

你也许听到过一句谚语 ：“你 不能比较苹果与橘子。”但 GDP 正是要 
这样做。 GDP 要把许多种不同物品加总为一个经济活动价值的衡璗指 
标。为了这样做，它使用了市场价格。由于市场价格衡最人们愿意为各 
种不同物品支付的所以，市场价格反映 丫这些 物品的价值。如果一个 
苹果的价格是一个橘子价格的2倍，那么，一个苹果对 GDP 的贡献就是一 
个橘子的2倍。 

23.2.2 “ 所有的……” 

GDP 要成为全面的衡最它包括在经济中生产并在市场 fc 合法出俦 
的所有东西。 GDP 不仅衡 &• 苹果和橘子的市场价值，而且还衡最梨和葡 
萄、书和电影、理发和医疗等的市场价偵。 

GDP 还包括由经济中住 房存贵 提供的住房服务的啦场价值 a 就租赁 
住房而言，这种价值很容易计算——租金既等于房客的支出，乂等于房东 
的收入。似许多人对自 d 所住的房子有所有权，因此并不付租金。政府 
通过估算租金价值而把这种自有房产包括在 GDP 中。实际 _ t , GDP 是基 
于这样一个 假设： 所有者将房屋出租给自己，隐含的租金既包括在房东的 
支出中，又包括在其收入中，因此，它计入 GDP e 

但是，还有一些物品没有纳入 GDP 中，因为衡贵这些物品十分困难。 
GDP 不包括非法生产与销俦的东西，例如非法的毒品。 GDP 也不包括在 
家庭内生产和消费，从而没有进人市场的东西。你在杂货店买的蔬菜是 
GDP 的一部分，但你在自己花园里种的蔬菜却不是。 

这些没有包括在 CDP 中的东西有时会引起一些似是而非的结果。 
例如，当 Karen 为 Doug 给她修剪草坪而进行支付时，这种交场是 GDP 的 
一部分。如果 Karen Doug 结婚，情况就变了。尽管 Doug 仍然会为 Ka - 
ren 修剪草坪，但修剪草坪的价值就不属于 GDP r ， 因为 Doug 的劳务不 
再在市场上出售。因此，如果 Karen 和 Doug 结婚 r ， GDP 就减少广。 

23.2.3 “ 最终的……” 

当国际造纸公司生产出纸张 . HaUmark 公司用纸来生产贺卡时，纸被 
称为中间物品，而贺卡被称为最终物品。 GDP 只包括最终物品的价值。 

■ ••參 ♦ 
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这样做是因为中间物品的价值已经包括在最终物品的价格中了 a 把纸的 
市场价值与贺卡的市场价值相加就会重复计算，即会（不正确地）把纸的 
价值计算两次。 

当生产出来的一种中间物品没有被使用，而是增加了企业以后使用 
或出俦的存货时，这个原则就出现了一个重要的例外。在这种情况下，中 
间物品被暂时作为“最终”物品.其价值作为存货投资成为 GDP 的一部分 
包括在内。因此，把存货加到 GDP 上，而当存货中的物品以后被使用或 
出售时，存货的减少再从 GDP 中扣除。 

23.2.4 “物品与劳务……” 

GDP 既包括有形的物品（食物、衣服、汽车），又包括无形的劳务（理 
发、打扫房犀、看病）。当你购买了你最喜爱的乐队的 CD 时，你购买的是 
一种物品，购买价格是 GDP 的一部分。当你花钱去听同一个乐队的音乐 
会时，你昀买的是劳务，票价也是 GDP 的一部分。 

23.2.5 “生产的 . ” 

GDP 包括现期生产的物品与劳务，不包括涉及过去生产的东西的交 
易。当通用汽车公司生产并销售一辆新汽车时，这辆汽车的价值包括在 
GDP 中。当一个人把一辆二手车出售给另一个人时，二手车的价值不包 
括在 GDP 中。 

23.2.6 “一个国家之内 . ” 


GDP 衡量的生产价值局限于一个国家的地理范围之内。当一个加拿 
大公民暂时在美国工作时，他的产出是美国 CDP 的一部分。当一个美国 
公民在海地拥有一个工厂时，这个工厂的产出不是美国 GDP 的一部分 
(它是海地 CDP 的一部分）。因此，如果东西是在一国国内生产的，无论 
生产者的国籍如何，都包括在该国的 GDP 之中。 


23.2.7 “……在某一既定时期内……” 

GDP 衡量某一特定时期内发生的生产的价值。这个时期通常是一年 
或一个季度（二个月）。 GDP 衡量在这一段时期内经济收人与支出的 

流 fio 
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当政府公布一个季度的 GDP 时，它通常按“一年的增长韦”来计算 
GDP 。 这意味着,所公布的季度 GDP 的数字是那个季度的收人勹支出暈乘 
以4。政府采用这种习惯做法是为了更易于比较季度与年度的 GDP 数字。 
此外，当政府公布季度 GDP 时•它提供的是用 称为- 寧巧窄的统计 
512 程序修改之后的数据。未经调整的数据清楚表明，一年 + “期生产 

的物品与劳务多于其他时期。（正如你会猜到的，12月份的圣诞节购物 
旺季是一个高点。 ）3 监测经济状况时，经济学家和决策者通常想撇开这 
些有规律的季许性变动。因此，政府统计学家调整季度数据，以避开季度 
性周期。在新闻中公布的 cdp 数据总是进行 r 这种季度性调整的。 
现在我们再复习一下 GDF 的 定义： 

• 国内生产总值 （ CDP ) 是在某一既定时期一个国家内生产的所有 
最终物品与劳务的市场价值。 

这个定义的中心是把 GDP 作为经济中的总支出。但是，不要忘记， 
一种物品或劳务的买者的每一美元支出都要变为那种物品或劳务卖者的 
收入。因此，除了运用这个定义以外，政府还要加总经济中的总收入。计 
算 GDP 的两种方法得出广几乎完全相同的答案。（为什么是“几乎”？尽 
管这两种衡应该娃完全相同的.但数据来源并不完全。 GDP 这两种计 
算结果之间的差额称为举寸早荸。 〉 

站然， GDP 是衡摄“活'动*价值的一种复杂指标 ■» 在卨级宏观经济 
学课程屮，你将进一步了解由这种计算所产生的细微差别。但即使现在 
你也可以看到，这个定义中的每个词都有某种含义。 

即问即答生产一磅汉堡包或生产一磅鱼子酱，哪一个对 GDP 的贡献 
更大？为什么？ 

■ 参考资料 
I 其他收入衡量指标 

| 当美国商务部每三个月计算一次本国的 GDP 时，它还计算收入的其 

| 他衡量指标，以更全面地反映经济中所出现的情况。这些衡董指标与 
| GDP 的不同之处是不包括或包括某些收入范畴。以下按最大到最小的顺 
| 序简要地描述了五种收入衡 M 指标。 

| • f 琴竿 f ( GNP ) 是一国永久居民（称为-琴）所赚到的总收 

I 入。它与 _ G * Dj * A 未麻之处在于 ：它包 括本国公民在卜赚到的收入，而 
I 不包括外国人在本国赚到的收入。例如，当一个加拿大公民暂时在美国 
| 工作时，他的产出是美国 GDP 的一部分，但不是美国 GNP 的一部分（而是 
I 加拿大 GNP 的一部分）。对包括美国在内的大部分国家来说，国内居民 
| 是大部分国内生产的承担者。因此， GDP 和 GNP 是非常接近的。 

I • 亭琴宇 iff 寧 （ NMP ) 是一国居民的总收入 （ GNP ) 减折旧。巧甲 

是经济中‘和“筑物存量的磨损或损耗，例如卡车报废和电脑过时。 
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在商务部提供的国民收入账户中，折旧被称 为“固 定资本的消费 
• 国民收入是一国居民在物品与劳务生产中嫌到的总收入。 


它与 




国民生产•釤值•的•不同之处在 于：它 不包括间接的企业税（例如销售税），但 
包括企业补贴。两者的不同还缘于由数据收集问题引起的 M 统计误差' 

參 ♦•參 


• 个人收入是家庭和非公司制企业得到的收入。与国民收入不同, 

♦ 參參 ♦ 


个入收入不包括咚举——公司获得的但没有支付给其所有者的收 
入；它还要减去公>'所 V 税和对社会保障的支付（主要是社会保障税）。 
此外，个人收入还包括家庭从其持有的政府债券中得到的利息收入，以及 
家庭从政府转移支付项目中得到的收入，如福利和社会保障收入。 

• 个享今是家庭和非公司制企业在完成它们对政府的义 
务之后剩•下乂。•它•等于个人收 A 减个人税收和某些非税收支付（例 
如交通罚单）。 

虽然各种收入衡量指标在细节上不同，但是它们几乎总是说明了相 
间的经济状况。当 GDP 迅速增长时，这些收入衡量指标通常也迅速增 
长； 当 GDP 减少时，这些衡置指标通常也减少。就监测整体经济的波动 
而言，我们用哪一种收入衡最指标无关紧要。 



om 


23.3 GDP 的组成部分 


经济中的支出有多种形式。在彳I•何时候， Smilh —家人可能在 Burger 
King 番馆吃 午饭； 通用汽车公司可能建立一个汽 车厂； 海军可能获得一艘 
潜艇； 向英国航空公司可能从波音公 M 购头一架飞机。 GDP 包括了用于 
国内生产的物品和劳务的所有支出形式。 

为了 r 解经济如何使用稀缺资源，经济学家研究 GDP 在各种类沏支 
出中的构成。为了做到这一点， GDP (用 y 表示）被分为四个组成部 分：消 
费 （C>、 投资（/)、政府购买 （C) 和净出口 （/VJT): 

y=C + / + G + AfJ 

这个等式是一个——按等式中各个变 fi 的定义，该等式必定 
成义。在这种情况卜 ，由 '于 GDP 中每-关元的支出都鉍于 GDP 四个组成 
部分屮的一个，所以，四个组成部分的总和必然等于 GDP。 现在我们来进 
—步考察这四个组成部分。 

23.3.1 消费 

消费： 

家庭除购买新住房 

消费 （ consumption) 足家 庭除购买新住房之外用 F 物品和劳务的支 之外用 j 物 品与劳 

务的支出。 

第23赍 一国收人的衡 m > 9 


www. Top Sage, com 







出。“物品”包括家庭购买的汽车与家电等耐用品.以及食品和衣服等非 
耐用品。“劳务”包拈理发和医疗这类无形的东西。家庭用于教育的支出 
也包括在劳务消费中（虽然有人会认为教育更适合于下一个组成部分）。 

23.3.2 投资 


投资: 


投资 （ investment ) 是对用于未来生产更多物品和劳务的物品的购买。 


514 用于资本设备、存货 
和建筑物的支出，包 
括家庭用于购买新 
住房的支出。 


它是资本设备、存货和建筑物购买的总和。建筑物投资包括新住房支出。 
按习惯，新住房购买是划人投资而不划人消费的一种家庭支出形式。 

正如本葶前面所提到的，存货累积的处理值得注意。当戴尔生产了 
一台电脑但并不出售它，而是将它加到其存货中时，则假设戴尔自己“购 
买 r _ 这台电脑。这就是说，国民收入核算师会把这台电脑作为戴尔投资 
支出的一部分來处理。（如果戴尔以后卖出存货中的这台电脑.这时戴 
尔的存货投资就将是负的，抵消了买者的正支出。）用这种方法处理存货 
是 w 为 GDP 衡量的是经济生产的价值，而且增加到存货中的物品是这个 
时期生产的一部分。 

要注意的是， GDP 核算中用的这个词不同于你在常谈话中所 
听到的这个词。当你听到举寧这+ ^时，你也许会想到金融投资，如股 
票、债券以及共同基金——^'本书的后面我们要研究这个题目。与此相 
反，由于 GDP 衡量对物品5劳务的支出，因此这里¥寧这个词是指购买 
用于生产其他物品的物品（例如资本设备、建筑物和 


23.3.3 政府购买 


政府 购买： 

地方、州和联邦政 
府用于物品与劳务 
的支出。 


政府购买 （government purchase ) 包括地方、州和联邦政府用于物品与 
劳务的支出。它包括政府员工的薪水和用于公务的支出。近年来，美国 
国民收人账户更名为“字辱中亨年孕寧”.但在本书中，我们将继续 
采用传统而且较短的术•语 _ 牵 "•《>•• • 

要对“政府购买”的食义¥个说明。当政府为一位陆军将军或中小 
学教师支付薪水时，这份薪水是政府购买的一部分。但是，当政府向一个 
老年人支付社会保障补助或者向刚刚被解雇的工人支付失业保险补助 
时.事情就完全不同 r : 这些政府支出称为疗 f 享0，因为它们并不用于 
交换现期生产的物品与劳务。转移支付改士 P 家庭收人，但并没有反映 
经济的生产。（从宏观经济的角度矜，转移支付像负的税收。）由于 GDP 
要 衡墩来 自物品与劳务生产的收人和用于这些物品与劳务生产的支出， 
所以转移支付+计人政府购买。 
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23.3.4 净出口 
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净出口 （net export ) 等于外国对国内生产的物品的购买（出口）减国 
内对外国物品的购买（进口）。一家国内企业把产品卖给别国的买者，比 
如，波音向英国航空公司销售•架 E 机，就增加了净出口。 

“亨中 tJ ” 中的“亨，，指从出口屮减去进口这一事实。之所以要减去 
进口， GDP 的袅他组成部分包括进 n 的物品与劳务。例如，假设 
一个家庭向瑞典汽车制造商沃尔沃公司购买/ 一 辆价值3万美元的汽 
车。这个交易增加广3万美元的消费，因为购买汽车是消费支出的一部 
分。它还减少 r 净出口3万美元，因为汽车是进口的。换句话说，净出 n 
包括 N 外生产的物品与劳务（符号为负），因为这些物品和劳务包括在消 
费、投资和政府购买中（符号为正）。因此，当国内的家庭、企业或政府购 
买 r 国外的物品与劳务时，这种购买减少了净出口——但由于它还增加 
了消费、投资或政府购买，所以并不影响 GDP 。 


净 出口： 

外国人对国内生产 
的物品的支出 { 出 
n 丨减国内居民对 
外国物品的支出 
(进口 ）0 


515 


案例研究 

美国 GDP 的组成部分 


表 23-1 说明了 2007年美国 GDP 的构成。这一年美国的 GDP 是14 
万亿美元左右。把这个数字除以2007年美国的人口 3.02 亿，得出每个 
人的 GDP ( 有时称为人均 GDP )。 我们发现，2007年平均每个美国人的收 
入和支出是45 838美元。 


表 2 J - 1 GDP 及其组成部分 



总 M 

(10 亿美元) 

人均 M 
( 美元） 

占总 fi 的百分比 
(%) 

国内生产总值 .y 

13 843 

45 838 

100 

消费 X 

9 732 

32 225 

70 

投资，/ 

2 132 

7 061 

15 

政府购尖 ， C 

2 691 

8912 

19 

净出口 ,NX 

-712 

-2 360 

-5 


资料来涵 ： U . S . Department of Commerce . 由于计算过程中的四舍五人，各部 
分之和可能与总 M + 等。 


该表说明了 2007年美国 
经济的 GDP 总 M 及其在 
四个组成部分中的细 
分。在看这个表时，要 
记住 Y = C * UC*NX 
这个恒等式。 


消费占 GDP 的70%左右，亦即每人32 225美元，投资是每人7061美 
元； 政府购买是每人8 912 美元； 净出口是每人 - 2 360 美元，这个数字是 
负的，因为美国人从出售给外国人的物品中所赚到的收入小于他们用子 
购买外国物品的支出。 
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这些数据来自经济分析局，它是美国商务部甲提供国民收入核算的 
部门。你可以在它的网站 hti P : // www . bea.gov t 找到最新的 CDP 数椐。~ 


即问即答 列出支出的四个组成部分。哪一部分最大？ 


23.4 真实 GDP 与名义 GDP 


正如我们已经说明的， gdp 衡 a 经济中所有市场上用于物品与劳务 
的总支出。如果从这一年到下一年总支出增加了，〒述两种情况中至少 
有一种必然是正确的 ：（ 丨）屯产了更多物品与 劳务； （2) 以更商的价格销 
钨物品与劳务。3研究随着时间的流逝经济中发生的变动时，经济学家 
们想 k 分这两种影响，特别是他们想衡 a 不受物品与劳务价格变动影响 
所生产的物品与劳务的总产童。 

为了这样做，经济学家使用种被称为真实 GDP 的衡萌指标。 

曝 • • • • 

真实 gdp M 答 r 一个假设的问 题：如 果我们以过去某一年的价格来确定 
今年生产的物品与劳务的价值，那么这些物品3劳务的价值是多少？通 
过用固定在过去水平上的价格来评价现期生产.真实 gdp 说明 r 一段时 
期内经济的整体物品与劳务生产的变动。 

为了更准确地说明如何构建真实 GDP ， 我们来 看一个 例子。 


23.4.1 —个数字例子 


名义 GDP ： 

按现期价格评价的 
物品与劳务的 
生产。 


表23 -2 表示一个只生产两种物品——热狗与汉堡包一的经济的 
一些数据。该表说明了在2008年、2009年和2010年这两种物品的价格 
和产最。 

为了计算这个经济的总支出，我们把热狗和汉堡包的数量乘以它们 
的价格。在2008年，100个热狗以每个丨美 元的价 格售出，因此，用 f 热 
狗的总支出等于丨00美元。在同一年，50个汉堡包以每个2美元的价格 
售出，因此，用于汉堡包的支出也等 f 100关元。该经济的总支出——用 
于热狗的支出和用于汉堡包的支出之和 —— 是200美元。这个最是按现 
期价格评价的物品与劳务的生产，称为名义 GDP( nominal GDP ) D 

该表说明 f 这三年名义 GDP 的计算 s 总支出从2008年的200美元 


真实 GDP ： 

按不变价格评价 
的物品与劳务的 
生产。 


增加到2009年的600关元.然后增加到2010年的1 200美元。这种增加部 
分是由于热狗和汉堡包数 B 的增加，部分是由于热狗和汉堡包价格的上升。 

为了得到不受价格变动影响的产 敏的衡 _指标，我们使用真实 
GDP 。 真实 GDP(re a l GDP ) 是按不变价格评价的物品与劳务的生产。我 
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价格号产承 


年份 

热狗价格 

(美元） 

热狗产 M 
(个） 

汉堡包价格 
(美 元〉 

汉堡包产 
(个〉 

2008 

里 

100 

2 

50 

2009 

2 

150 

3 

100 

2010 

3 

200 

4 

150 

年份 


计算名义 GDP 



2008 (每 个热狗 1 美元 X 100 个热狗） +( 每个汉堡包 2 美元 x 50 个 
汉堡包）=200美元 

2009 (每个热狗 2 美允 x 150 个热狗） +( 每个汉堡包 3 美元 x 100 个 
汉堡包） =600 美元 

2010 ( 每个热狗 3 美元 X 200 个热狗 ） + ( 每个汉堡包 4 美元 x 150 个 
汉堡包）=丨20()美元 

年份_ H •算真实 GDP (基年是 2008 年) 

2008 (每个热狗 1 美元 x 100 个热狗） +( 每个汉堡包 2 美元 x 50 个 
汉墦包）=200美元 

2009 《每 个热狗 1 美元 xl 50 个热狗） +( 每个汉堡包 2 美元 x 100 个 
汉堡包） =350 美元 

2010 (每个热狗 I 关元 X 200 个热狗） +( 每个汉堡包 2 美元 x 150 个 
汉堡包） =500 美元 

年份 _ 计算 GDP 平减指数 _ 

2008 (200 美元 /200 美元） x 100 = 100 

2009 ( 600 美元 /350 美元 ） x 100 = 171 

2010 (丨200 美元 /500 美元 ） xl 00=240 


该 表说明 了如何•算假设 
的只生产热狗和汉堡包的 
经济的真实 CDP , 名义 
GDP 和 GDP 芊减指数。 


们在汁 算贞实 CDP 时贫先指定一年作为華宁，然后用基年热狗和汉堡包 
的价格来计算所有各年的物品弓劳务的换句话说，基年的价格为 
比较不同年份的产髮提供了一个基础。 

假设在这个例子中我们选择2008年作为基年，然后用2008年热狗 
和汉堡包的价格计算2008年、2009年和2010年生产的物品与劳务的价 
值。表23 -2 显示了计算过程。为了计算2008年的真实 GDP , 我们用 
2008年 （基 年）热狗和汉堡包的价格和2008年生产的热狗和汉堡包的数 
fio ( 对基年而言，真实 GDP 总是等于名义 GDP 。） 为了计算2009年的真 
文 GDP , 我们用2008年（基年）热狗和汉堡包的价格和2009年生产的热 
狗和汉堡包的数_。类似的，为广计算2010年的真实 GDP ， 我们用2008 
年的价格和2010年的产最。当我们发现真实 GDP 从2008年的200美元 
增加到2009年的350美元，然后又增加到2010年的500美元时，我们知 
道，这种增加是由于牛产量的增加， W 为价格被间定在基年的水平上。 
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寧。由于真实 GDP 不受价格变动的影响，所以，真实 GDP 的变动只反映 
产的产最的变动。因此，真实 GDP 也是经济中物品与劳务生产的一个 
衡量指标。 

我们计算 GDP 的目的是衡量整个经济的运行状况。由于 K 实 GDP 
衡经济中物品与劳务的生产，所以，它反映经济满足人们需要与 欲申的 
能力。这样.真实 GDP 作为衡餚经济福利的指标要优于名义 GDP 。 当经 
济学家谈到经济的 GDP 时，他们通常是指真实 GDP , 而不是名义 GDP 。 
而且 ，勻他 们谈论经济增氏时，他们用从一个时期到另一个时期贞实 CDP 
变动的百分比来衡鼂增长。 


23.4.2 GDP 平减指数 


GDP 平减 指数： 

用名义 GDP 与真 
实 GI > P 的比率乘 
以100计算的物价 
水平衡簠指标。 


正如我们刚刚说明的，名义 GDP 既反映经济中生产的物品与劳务的 
数墩，又反映这些物品与劳务的价格。与此相比，通过把价格固定在苺年 
水平上，真实 GDP 只反映生产的数虽。从这两个统计数字中，我们可以 
计算出称为 GDP 平减指数的第三个统计数字, GDP 平减指数 （GDP defla - 
tor ) 只反映物品与劳务的价格 3 
GDP 甲减指数的计算 如下： 

GDP 平减指数 = HI xlOO 


山于基年的名义 GDP 与真实 GDP 必定是相同的，所以，基年的 GDP 
平减指数总是等于100。以后各年的 GDP 平减指数衡最的是不能！ U 囚于 
真实 GDP 变动的相对于基年的名义 CDP 的变动。 

GDP 平减指数衡读相对于基年价格的现期物价水平。为 广说 明为什 
么这是正确的，来看一对简 申的例 首先，设想经济屮的产镜一直在增 
加，但价格保持不变。在这种情况下，名义 GDP 和真实 GDPrd 时增加，因 
此， GDP 平减指数不变。现在假设，物价水平一直在上升，似产 S 保持不 
变。在这种情况下，名义 GDP 增加，时真实 GDP 保持不变，因此， GDP 平 
减指数也上升/*。要注意的是，在这两种情况下， GDP 平减指数反映了价 
格的变动，而不是产量的变动。 

现在 N 到表 23 -2 的 数卞例 子中。 GDP 平减指数的计算在表的底 

部。对于 2008 年.名义 GDP 是 200 美元，真实 GDP 是 200 美元，因此， 

GDP 平减指数是 100( 基年的 GDP 平减指数总是 100 )。 对丁- 2009 年，名 

义 GDP 是 600 美元，真实 GDP 是 350 美元，因此， GDP 平减指数娃 171 。 

经济学家用平呼这个词来描述经济中整体物价水平 h 升的情 

况。通货膨胀率4众一个时期到下一个时期某个物价水平 衡鼠指 标变动 
• • • • • 
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的 W 分比。如果用 GDP 平减指数，两个相连年份的通货膨胀书用如 F _// 
法 计算： 


第二年的通货膨胀率= 


第二年的 GDP 第一年的 CDP 

平减指数 + 平减指数 

第一年的 GDP 平减指数 


由于2009年的 GDP 平减指数从100上升到171，所以，通货膨胀率就 
是 100% x (171 - 100)/100, 即71%。在2010年 ， GDP 平减指数从前一 
年的171上升到240,因此，通货膨胀率是100% x (240 - 171 )/171, 
即40% 0 


GDP 平减指数是经济学家用来监测经济中平均物价水平，从而监测 
通货膨胀率的一个衡贵指标。 GDP 平减指数的得名是因为它可以用来从 
名义 GDP 中剔除通货膨胀——也就是说，“平减”名义 GDP 中由于物价 
k 升而引起的上升。在下一章中，我们将考察经济中物价水平的另一个衡 
置指标，称为消费物价指数，届时我们还要说明这两个衡量措标之间的 
差别。 


t 案例研究 

近年来的真实 GDP 

既然我们知道了如何定义和衡量真实 GDP , 那么我们就来考虑这个 
宏观经济变量说明了近年来美国经济的什么情况。图23 -2 显示了 1965 
年以来美国经济真实 GDP 的季度数据。 

图 23 -2 美国的真实 GDP 



该图显示 fl 965 年以来 
美国经济真实 GDP 的辛 
度数据。衰退一茛实 
GDP F 择 的时期一用 
垂直的 阴影条表示。 


这些数据最明显的特点是真实 GDP —直在增长。美国经济 2007 年 
的真实 GDP 几乎是1965年水平的4倍。换言之，美国生产的物品与劳务 
的产虽平均每年增长 3.2% 左右。这种真实 GDP 的持续增长使普通美国 
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人比他的父辈和祖父辈享有更大的经济繁荣。 

GDP 数据的第二个特点是其增长并不稳定。真实 GDP 的上升有时 
被 称为亭 if 的 GDP 减少时期打断。图23 -2 用垂直的阴影条显示了衰 
退。（官'方*确定经济周期的委员会什么时候宣布衰退已经开始并没有什 
么固定的规则，但一个古老的经验规则是真实 GDP 连续两个季度下降。） 
衰退不仅与低收入相关，而且还与其他形式的经济灾难相关，如失业增 
加、利润减少、破产增加，等等。 

宏观经济学大部分内容是要解释真实 GDP 的长期增长与短期波动。 
正如我们将在以后几章中说明的，出于这两个目的，我们需要不同的模 
型。由于短期波动代表着对长期趋势的背离，所以我们首先考察长期中 
包括真实 CDP 在内的关键宏观经济变量的状况，然后在后面的章节中以 
这种分析为基础解释短期波动。 


即问即答 定义真实 GDP 与名义 GDP 。 哪一个是更好的经济福利衡 
量指标？为什么？ 


新闻摘录 
地下经济 


国内生产总值忽略了许多发生在地下经济中的交易。 


寻找隐蔽的经济 

Doug Campbell 



这是一个隐形企 
业叫? 

田片 来源 ： @AP IM ¬ 
AGES . 


这里有 一个我 最近如何参与地下经济的简单而不起眼的 故事： 

今年冬天最冷的一天的午后，一个人敲我家的前门。他问道要清 
扫雪道吗？只要5美元。" 

外面是冷风刺骨的华氏15度。 我说： "好吧。"半个小时后我给他5 
美元钞票，并感谢他为我省了不少麻烦。 

在官方看来，这是非官方的交易——没有记录，没有交税，也没有遵 
守安全管制。（至少我认为这种临时雇用不必烦琐地报告收入或到相应 
的机构登记。）就其本身而言，在技术上这是非法的。当然，这只是一直在 
发生的一种事情。 

2004年按国内生产总值 （ GDP ) 衡量，美国官方经济的规模将近12万 
亿美元。对非官方经济的衡量——不包括毒品交易和卖淫这类非法活 
动——却有很大差异。但是，普遍认为非官方经济的规模相当大——大 
约占 CDP 的6% — 20%。按中间值计算，一年大约是 1.5 万亿美元。 

按广义的定义，地下经济、灰色经济、非正式经济或影子经济包括合 
法但没有报告或记录的交易。这是一张大网，包括从照料孩子的费用到 
与邻 居一起 修缮房屋的物物交易，再到月光 I 、即兴表演没有报告的收费 
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等。"地下"这个标签使这些事看起来比其实际情况邪恶 得多。 

犯罪活动构成了可以称为总地下经济的大部分，关于毒品交易、卖 
淫、赌博的经济学的研究有许多。但是，由子来自犯罪的钱财几乎从未披 
露过，所以许多决策者更关心地下经济中如果不向当局隐瞒本来就是合 
法的那一部分，例如请扫雪道这样的事。 


地下经济的国际差异 


国别 

地下经济占 GDP 的百分比（％) 

玻利维亚 

68 

津巴布韦 

63 

秘# 

61 

泰国 

54 

罨西哥 

33 

阿根廷 

29 

瑞典 

18 

澳大利 f 

13 

英国 

12 

日本 

11 

瑞士 

9 

美闻 

8 


资料来源 : Friedrich Schneider . Figures are for 2002. 


除了隐秘性因素之外，非正式经济的重要性及其后果也仍然是有争 
议的。原因正如威斯康星大学的经济学家 Ed Feige 所说的，"你要 去衡童 | 

的这种现象，其全部目的就在于不被发现"。 I 

这种不确定性给决策者带来了难题。不了解地下经济的规模、范围 | 

和原因，他们如何能决定对它做点什么呢——如果能做点什么的话？ | 

那个给我清扫雪道的人所做的从社会来看是正的活动还是负的活 | 

动 9 我的呢？不必多说，某些经济学家终其_生来回答关于地下经济的 | 

问题，但是，仍然没有对其规模或描述达成一致意见。 i 

经济学家普遍认为，发展中国家的影子经济更严重，这些国家官僚作 | 

风和腐败是臭名昭著的。例如，经济学家 Friedrich Schneider ^ 2003年出| 

版的 〈影子 经济〉中（广义定义为所有市场上的、有意避开当局的合法的 j 
物品与劳务的生产丨对以下国家的影子经济进行了估 算：津 巴布韦影子经 j 
济占 GDF 的 63. 2%，泰国占 GDP 的 54. 1%，而玻利维亚占 GDP 的 | 

68. 3%。在前苏联的集团国家中，格鲁吉业的影子经济占 G 〗) P 的68%，这 : 

些国家的地下经济平均占 GDP 的 40. 1%，相比之 F , 这一比例在西方国 j 
家平均为16.7% . 

研究型作家 Eric Schlosser 在他2003年的著作—— 〈冷 藏的愤 怒：美 
国黑市上的性、毒品和廉价劳动力〉中援引亚当 • 斯密的 "看 不见的手 " j 
理论，即人们追求自己的私利将给整个社会带来利益。这只看不见的手 j 
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产生了相当大规模的地下经济，而我们如果不了解隐蔽经济如何起怍用， 
就不能了解我们的整个经济制度。 Schiosser 写道 " 地下经济很好地羝量 
了一个国家的进步和健康程度。当许多事情是错误的时候，就需要将其 
隐藏起来。 “ Schl OSSe i •这句话的含义是，美国的许多事是错误的。如果他 
从全球的角度看，他可能就会觉得相对而言美国其实隐藏得并不多。 

资料来源 ： “Region Focus/' Federal Reserve Bank of Richmond, Spring 2005. 



23.5 GDP 是衡量经济福利的好 
指标吗 

在本章的幵始， GDP 被称为衡 M 社会经济福利最好的指标。既然我 
们知道 f G D P 是什么，那么我们就可以评价这种说法了。 

m 如我 们已经 说明的 .GDP 既衡景经济的总收人，又衡谞经济用于物 
品与劳务的总支出。因此，人均 GDP 能够告诉我们经济中每个人的平均 
收人与 支出。 由于大多数人喜欢得到更卨的收人并有更高的支出，所以 
人均 GDP 似乎自然就成为平均经济福利的衡轻指标。 

何-些人对 GDP 作为福利衡铤指标的正确性持有异议。当参议员 
罗伯特 • 肯尼迪 （Robert Kennedy 〉 在1968年竞选总统时，他慷慨激昂地 
批评 f 这种经济衡 S ： 指标： 

( 国内生产总值）并没有考虑到我们孩子的健康、他们的教育质 
量，或者他们做游戏的快乐。它也没有包括我们的诗歌之美和婚姻 
的稳定，以及我们关于公共问题争论的智慧和我们公务员的廉正。 
它既没有衡量我们的勇气、我们的智慧，也没有衡量我们对祖国的热 
爱。简言之，它衡量一切，但并不包括使我们的生活有意义的 东西； 
它可以告诉我们关于美国人的一切，但没有告诉我们为什么我们以 
做一个美国人而骄傲。 

罗伯特 • 痒尼迪所说的话人部分是正确的。那么，为什么我们还要 
关注 GDP 呢？ 

答案是 GDP 高实际上有助于我们过上好生活。 GDP 没有衡敏我们 
孩子的健康，何 GDP 高的国家能够为孩子提供更好的 医疗； GDP 没有衡 
績 孩了们 的教疗质 M.m CDP 高的国家能够提供更好的教育 体系 ； GDP 
没有衡跫我们的诗歌之美，但 GDP 商的国家可以教育更多公民去阅读和 
欣赏 诗歌; GDP 没有考虑到我们的知识、廉正、勇气、智慧和对国家的热爱， 
但当人们不用过多关心是否能够提供生活的物质必需品时，这•切美好 
的品件也荇易养成：> 简言之， GDP 没有茛接衡录这呰使生活有意义的东 
P 5, 但它确实衡 t 了我们获得过上这份有意义生活的许多投人的能力。 
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然而， GDP 并不是衡最福利的完美指标。对美好生活做出贞献的某 
些水西并没有包括在 GDP 中。一种是闲暇。例如，假设经济中的每个人 
突然幵始每天都 r 作，而不是在周末享受闲暇。这将生产更多的物品和 
劳务， GDP 肯定增加。尽管 GDP 增加了，但我们不戍该得出每个人状况 
更好的结论。减少闲暇引起的福利损失抵消 r 人们从生产并消费更多的 
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物品和劳务中所获得的福利利益。 

由于 GDP 用市场价格来评价物品与劳务，所以它几乎未包括所有在 
市场之外进行的活动的价值。特別是， GDP 漏掉了在家庭中生产的物品 
与劳务的价值。当厨师做出美味佳狞并将其在餐馆出传时，这顿饭的价 
值足 GDP 的一部分。但是，如果 M 师为他的家人做一顿同样的饭，那么 
他增加到原材料屮的价值并不属于 GDP 。 同样，托儿所提供的对孩子的 
照顾是 GDP 的-部分，而父母在家照料孩 f •就不是。义务£作也为社会 
福利做出了贡献，何 GDP 并不反映这些贡献。 

GDP 没有包括的另一种东西是环境质&。设想政府废除了所奋环境 
管制，那么企业就可以不考虑它们引起的污染而生产物品与劳务 . CDP 会 
增加，但福利很吋能会下降。空气和水质 M 的恶化 要大于 更多生产所带 
来的福利利益 

GDP 也没有涉及收入分配。一个由100个每年收入为5万美元的人组 
成的社会, GDP 为500万关元，奄不奇怿，人均 GDP 足5万美元。一个有10 
个人赚到50万美元而90个人因一无所有而受苦的社会，其 GDP 也为500 
万美元。很少有人在考虑这两种怡况时认为它们是相同的。人均 GDP 告 
诉我们平均每个人的情况，但平均蛰的背后是个人经历的巨大差异。 

最后，我们可以得出这样一个 结论： 就大多数情况——但不是所有情 
况——而言， GDP 是衡墩经济福利的一个好指标。重要的 M 耍记住 GDP 
包括了什么，而又遗漏了什么。 



GDP 反映了工厂的 
生产.但没有反映它 
对环 境的拥 客， 


明片来 PH 0- 
TODISC/GKTTY IM ¬ 
AGES . 


案例研究 

GDP 与生活质量的国际差异 


确定 GDP 作为经济福利衡量指标的有用性的一个方法是考察国际 
数据。富国与穷国人均 GDP 水平差异巨大。如果高的 CDP 能够带来高 | 

的生活水平，那么我们就应该认为 GDP 与生活质量的多种衡量指标是密: 

切相关的。而且，事实上我们也是这样做的。 

表 23 -3 列示了按人均 GDP 排序的世界上 12 个人口最多的国家。该 | 

表还显示了这些国家人口的预期寿命（出生时预期的寿命）、识字率丨成年 | 

人口中识字人数的百分比）以及互联网的使用（经常使用互联网的人口的 | 

百分比）。这些数据表现出一种明显的格局。在美国、日本和德国这些富 | 

国，人们预期可以活到 80 岁左右，几乎所有的人都识字，而且•半到三分之 | 

二的人使用互联网。在尼曰利亚、孟加拉国和巴基斯坦这些穷国，人们一般 | 

比富国的人少活10—20年，只有一半人识字，而且互联网使用很少。 I 
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该表 &示了 12 个] 

家的人均 GDP 和其他7 
项生活®讀衡 f 指鉍 r 


S 

/ ■ V 

— GDP 与生臟 LOpbA^xom 

— -- ---- -- 


S 家 

人均真实 GUP 预期寿命 
(2005 年，美元）（岁） 

成人识字率 互联网的使用 

(人 口的分比）（人 U 的百分比） 

芙国 

41 890 

78 

99 

63 

日本 

31 267 

82 

99 

67 

德国 

29 461 

79 

99 

45 

俄罗斯 

10 845 

65 

99 

15 

墨西哥 

10751 

76 

92 

18 

巴西 

8 402 

72 

89 

19 

屮国 

6 757 

72 

91 

9 

印度尼时亚 

3 843 

70 

90 

7 

印度 

3 452 

64 

61 

3 

巴基斯坦 

2 37() 

65 

50 

7 

孟加拉国 

2 053 

63 

47 

0.3 

尼 H 利亚 

1 128 

47 

69 

4 


资料来源：爪 an Development Report 2007/2008 , United Nations . 
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生活质垦其他方面的数据也说明了类似的情况。人均 GDP 低的国 
家往往存在如下情况 ：婴儿 出生时体重轻，婴儿死亡率高，母亲生孩子时 
的死亡率高，儿童营养不良的比率高，而且获得安全饮用水的途径少。在 
人均 GDP 低的国家，学龄儿童实际入学率较低，而且上学的儿童也只能 
杵人均教师数量很少的条件下学习。这 驻国家 往往拥有的电视机少，电 
话少，铺设的道路少，而且有电器的家庭也少。国际数据无疑表明 ，一国 
的人均 CDP 与其公民的生活水平密切相关。 


B 案例研究 

谁在奥林匹克比赛中获胜 

I 每陽四年，世界各国都要在奥林匹克运动会丄展幵竞争。当比赛结 

i 束时，评论家把一国贏得的奖牌数垦作为成功的衡量指标。这个衡量指标 
:看起来与经济学家用来衡量成功的 GDP 极为不同，但情况并不是这样。 

: 经济学家安德瑞 • 伯纳德 （Andrew Bernard ) 和麦格汉 • 波斯 （Meghan 

i Busse ) 在发表于2004年 〈经 济学和统计学 评论〉 上的一项研究中考察了 
| 奥林匹克成功的决定因素。最明显的解释是人 U 因素 ：在 其他条件相同 
I 的情况下，人口越多的国家，体育明星也越多。但是，情况并不全是这样。 
| 中国、印度、印度尼西亚和孟加拉国四国的总人口超过了世界人口的 
| 40% ， 但它们只贏得了 6%的奖牌。原因是这些国家是穷国 ：尽管 它们有 

I 大垦人 U ， 但它们的 GDP 只占世界 GDP 的5%。它们的贫穷使有天赋的 
I 运动员无法发挥其潜能。 

伯纳德和波斯发现 ，一国 产生世界级运动员的能力取决于其 GDP 总 
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量。无论这一较高的 GDP 总1是来源于高人均 GDP 还是众多的人 3 数 
量， GDP 总量高就意味着更多奖牌。换句话说，如果两个国家的 GDPS 
垦相同，尽管一个国家（印度）有许多人而人均 GDP 低 ，另一 个国家（荷 
兰）人口少而人均 GDP 高，可以预期它们会贏得同样数量的奖牌。 

除了 GDP 之外，还有两个因素影响蠃得的奖牌数量。东道国通常获 
得了额外的奖牌，这反映了运动员在本国竞赛中得到的利益。此外，原东 
欧社会主义国家（前苏联、罗马尼亚、前民主德国等）获得的奖牌多于有相 
似 GDP 的国家。这些中央计划经济国家用于培养奥林匹克运动员的国 
家资源要多于自由市场经济的国家。在自由市场经济中，人们对自己的 
生活有更多的控制权。 




即问即答 为什么决策者应该关注 GDP ? 


23.6 结论 


本诠讨论了经济学家如何衡爾一网的总收人^当然，衡量只是起点。 
宏观经济学的大部分内容是耍说明一国网内牛产总值的长期与短期决定 
因素。例如，为什么美国和 H 本的 GDP 高于印度和尼日利亚？ M 穷国家 
的政府可以用什么方法来加快 GDP 的增长？为什么美国 GDP 在某些年 
份增 K 迅速而在另一些年份却 F 降？美 W 决策者可以用什么方法降低 
CDP 中这些波动的剧烈性？这些是我们马上要讨论的问题。 

现在重要的仅仅是要了解衡 tt GDP 的重要性。我们在生活中对经 
济状况如何总有某种感觉，但是，研究经济变动的经济学家和制定经济政 
策的决策者需要了解的比这种大致感觉要多得多——他们需要做判断时 
可以依据的具体数据。因此，用 GDP 这样的统计数字把经济状况量化是 
发展宏观经济学这门科学的第-步。 




© 由于每一次交易都有买者与卖者，所以, 
经 济中的总支出必定 等于经 济中的总 
收人= 

O 国内生产总值 （ GDP ) 衡贷经济用 p 新生 
产的物品与劳务的 总支出 ，以及生产这 
些物品与劳务所赚到的总收人。更确切 
地说， GDP 是在某一既定时期一个国家 


内生产的所有最终物品和劳务的市场 
价值。 

O GDP 分为四个组成部分 ：消费 、投资、政 
府购买和净出「 I 。消费包括家庭用 P 物 
品与劳务的支出，但不包括购买新住房。 
投资包括用于新设备和建筑物的支出， 
包括家庭购买新住房的支出。政府购买 
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包括地方、州和联邦政府用于物品与劳 
务的支出 D 净出 U 等于闽内生产并销售 
到国外的物品与劳务的价值（出 口〉 减 
岡外生产并在国内销售的物品4劳务的 
价疽（进口）。 

◎ 名义 GDP 用现期价格来评价经济中物 
品与劳务的生产。真实 GDP 用不变的 
基年价格来评价经济中物品与劳务的生 


产。 GDP 平减指数——用名义 GDP 与 
真实 GDP 的比中计算*~~ ： 衡钕经济屮 
的物价水平。 

O GDP 是经济福利的一个良好衡量指标， 
闪为人们对高收人的偏好大于低收入。 
但 GDP 并不是衡量福利的一个完美指 
标。例如， GDP 不包括闲暇的价值和淸 
洁的环境的价值。 




微观经济学 投资 

宏观经济学 政府购买 

围内生产总值 （ GDP 〉 净出 U 

消费 


名义 (；DP 
真实 CDP 
GDP 平减指数 


复习题 


r^^^ imiTrrr nnmr^rT^rnrin^ — rr irm rurtimmiwuwurnwupwrfmnr»fcifwnr»ii. iljh 


1 . 解释为什么一个经济的收人必定等于其 
支出？ 

2. 牛产一辆经济型轿车或生产一辆豪华铟 
轿乍，哪一个对 GDP 的贡献更大？为 
什么？ 

3. 农民以2美元的价格把小麦卖给面包 
师。面包师 m 小麦制成而包，以3美元 
的价格出俦。这碑交易对 GDP 的贡献 
是多少呢？ 

4- 许多年以前， Peggy 为了收集喁片而花 f 
500美元。今天她在旧货销售中把她收 
集的物品卖了 100美元。这种销售如何 
影响现期 GDP ? 

5. 列出 GDP 的四个组成部分。各举--个 


例子。 

6. 为什么经济学家在判断经济福利时用真 
实 GDP , 而不用名义 GDP ? 

7. 在2010年，某个经济生产100个曲包, 
每个以2美元的价格饵出。在2011年， 
这个经济生产200个面包，毎个以3美 
元的价格售出。计算每年的名义 GDP 、 
真实 GDP 和 GDP 平减指数。（20】0年 
为基年。）从-年到下一年这二个统计 
数字的百分比分别提高广多少？ 

8. 为什么一闰有商的 CDP 是合意的？举 
出-个增加了 GDP 但并不合意的事情 
的例尹。 


jp] 弓 f\\j |~|j 

1. 下列每一种交易会影响 GDP 的哪-•部丨 分（如果有影响的 话〉？ 解释之。 

I 
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a . 家庭购买了一台新冰箱。 

b . Jane 姑妈买了一所新房子。 

c. 福特汽车公司从其存货中出售了一 
辆雷鸟牌汽车。 

d . 你买了一个比萨饼。 

e. 加利福尼亚重新铺设了 101 号高速 
公路。 

f . 你的父母购买了一瓶法国红酒。 

g . 本田公司扩大其在俄亥俄州马利斯 
维尔的工厂。 

2. GUP 组成部分中的“政府昀买”并不包 
括用于社会保障这类转移支付的支出。 
想想 CDP 的定义，解释为什么转移支付 
不包栝在政府购买之内？ 

3. 正如本琛所说明的， GDP 不包括在销售 
的二 f •货的价值。为什么包括这类交易 
会使 GDP 变为一个参考价值小的经济 
福利衡 量指标 ？ 

4. 考虑一个只斗:产一种物品的经济。在第 
—年，产鼠是（?,，物价是在第二年， 
产璜足物价是在第二年，产埴 
是（> 3 ，物价是第-•年为基年 3 根据 
这些变量回答下面的问题，并保证使你 
的回答尽可能简化。 

a . 这三年每年的名义 GDP 是多少？ 

b . 这三年每年的真实 GDP 是多少？ 

c . 这 H 年每年的 GDP 平减指数是多少？ 

d . 从第二年到第三年 E 实 GDP 的增长 
率足多少？ 

e . 从第二年到第三年用 GDP 平减指数 
衡 m 的通货膨胀率是多少？ 

5. 卜表是牛奶和蜂蜜之 w 的一碑 数据： 


年份 

牛奶的 
价格 
(美 元) 

牛奶量 
(品脱） 

峄蜜的 
价格 
(美 元) 

蜂密蟥! 

(品脱） 

2008 

1 

100 

2 

50 

2009 

1 

200 

2 

100 

2010 

2 

200 

4 

J°°j 


a. 把2008年作为基年，计算每年的名 
义 GDPj 实 G 13 P 和 GDP 平减指数。 

b . 计算2009年和2010年从匕一年以 
来名义 GDP 、 真实 GDP 和 GDP 平减 
指数变动的百分比。对每一年，确定 
未发生变动的变 ft 。 用文字解释为 
仆么你的回答有意义。 

c. 在2009年或20】0年，经济福利增加 
f 吗？解释之。 

6. 考虑以下美国 GDP 的 数据： 


年份 

名义 0 DP 

GDP 平减指数 

(10 亿美元) 

(1996 年是基年） 

2000 

9 873 

118 

1999 

9 269 

113 


a. 1999年到2000年 问名义 GDP 增长 
举是多少？（注 意：增长申是 一个时 
期到下-个时期百分比的变动 

b . 1999年到2000年间， GDP 平减指数 
的增长率是多少？ 

r . 按1996年的价格衡黾，1999年的真 
实 GDP 是多少？ 

d . 按 1996 年的价格衡鼠， 2000 年的真 
实 GDP 是多少？ 

e. 1999年到2000年间真实 GDP 增长 
率是多少？ 

f . 名义增长率卨于还足低于真实 
GDP 增氏率？解释之 n 

7. 经过修改的关闽 GDP 的估算通常在接 
近每个月月底时由政府公布。査找报道 
最新公布数卞的报纸文章，或者在美国 
经济分析局的网站 http ：// www . bea . gov 
ll 阅读新闻。讨论真实 GDP 和名义 
GDP 以及 GDP 组成部分的敁新 变动。 

8. •个农民种小麦，他以100美元把小麦 
卖给磨 坊主。 磨坊主又把小麦加工成面 
粉 ，并 将其以150美元卖给时包师。曲 
包师把血粉做成面包，再以180美元卖 
给消费者。消费者吃了这苎而包。 
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a . 在这个经济中， GDP 是多少？解 
释之。 

b . 亨準的定义是生产者生产的产品的 
Afk 减牛.产者购买的用于生产产品 
的中间物品的价值。假设在以上所 
描述的之外再没有中间物品，计算这 
二个生产者每个的增值。 

C. 在这个经济中，三个生产者的总增值 
是多少？如何与经济的 GDP 相比？ 
这个例子提出 r 计算 GDP 的另一种 
方法吗？ 

9. 不在市场上销笆的物品与劳务，例如家 
庭生产并消费的食物，一般不包括在 
GDP 中。你认为在比较美国和印度的 
经济福利时，表23 -3 中第二栏的数字 
会引起误导吗？解释之。 

10. 自从1970年以来，美国的劳动力中妇 

女参工率急剧上升。 

a . 你认为这种上升会如何影响 GDP ? 

b . 现在设想一种包括用于家务的劳动 
时间和闲暇时间的福利衡量指标。 


应该如何比较这种福利衡揪指标的 
变动和 GDP 的变动？ 

c . 你会认为福利的其他方面与妇女劳 
动力参工率提高相关吗？构建一个 
包括这些方面的福利衡景指标现 
实吗？ 

11. 一天 Barry 理发公司得到400美元理发 
收人。在这一天，其设条折旧价值为 
50美元。在其余的350美元中 ， Barry 
向政府交纳了 30美元销售税，作为工 
资拿回家220美元，留100美元在公司 
以在未来增加设备。在他拿回家的 
220美元中，他交纳了 70美元的所得 
税。根据这些信息，计算 Barry 对以下 
收人衡量指标的 贡献： 

a . 国内生产总值 

b . 国民生产净值 

c . 国民收入 

d . 个人收人 

e . 个人可支配收人 


24 < 羟济学原理 


www. TopSage. com 



第 24 章 

生活费用的衡量 


ropSage.com 


1931年，当美国经济正经受大萧条之苦时，纽约扬基队向著名的棒球 
运动员 Babe Ruth 支付，8万美元的薪水。当时，即使已跻身于明星球员 
之列，这样的薪水也是非同寻常的。有一个故事说，一个记者问 Ruth , 是 
否认为他赚的钱比3时的总统哈伯特.胡佛 （Herbert Hoover )7. 5万美元 
的薪水还高是合理的。 Ruth 回 答： “我这一年过得很好。” 

在2007年，一名纽约扬基队棒球运动员赚到的平均薪水是480万美 
元，而第二游击手 Alex Rodriquez 得到了 2 800万关元。乍一看，这个事实 
会使你认为，在敁近70年间，棒球成为一个更赚钱的职业。但正如每个 
人都知逬的，物品和劳务的价格也上升 T 。 在1931年，5分钱可以买一个 
冰淇淋蛋卷，两角五分可以买一张本地电影院的电影票。由于 Babe Ruth 
那时的物价比我们现在低得多，所以，我们并不清楚 Ruth 的生活水平比 
现在的运动员髙还是低。 

在上一章中，我们考察 r 经济学家如何用国内生产总值 （ GDP ) 衡最 
一个经济所生产的物品与劳务量。本章要考察的是经济学家如何衡 t 粮 
体生活费⑴。为 r 比较 Babe Ruth 的8万美元薪水与今天的薪水，我们需 
要找到一种把美元数字变成有意义的昀买力衡景指标的方法。这正是被 
称为 f _的统计数字的工作在说明如何编制消费物价指数之 
后，运用物价指数来比较+同时点的美元数字。 

消费物价指数是用来监测生活费用随着时间的推移 而发生 的变动 
的。当消费物价指数上升时，一般家庭必须支出更多的钱才能维持同样 
的生活水平。经济学家用呼这个术语来描述物价总水平上升的情 
况。渾琴降晖 f 是从上一+日: J * 巔土 来物价水平变动的百分比。前一章说 
明了“念“庇何用 Gl ) p 平减指数来衡量通货膨胀。但是你在晚间新 
闻电听到的通货膨胀率很可能不是用这种统计方法计算出来的。由于消 
费物价指数更好地反映 r 消费者购买的物品与劳务，所以它是更为普通 
的通货膨胀指标。 

正如我们将在以后各秩说明的，通货膨胀是受到密切关注的宏观经 
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济状况的一个方面，也是指导宏观经济政策的关键变量。本章通过说明 
经济学家如何用消费物价指数来衡量通货膨胀宇，以攻如何用消费物价 
指数来比较不同时期的美元数字.为以后的分析提供一些背贵知识。 


24.1 消费物价指数 


消费物价_数 
(CPI )： 

普通消费者所购买 
的物品与劳务的总 
费用的衡里 指标。 


消费物价指数 （ronsumer price index，CPI) 是宵■通消费者所购买的物品与 
劳务的总费用的衡铉标准。隶 M 于劳丁部的劳 T. 统计局每月都计算并公布消 
费物价指数在这一节，我们将讨论如何计算消费物价指数以及这种衡量存 
在什么问题。我们还要讨论如何比较消费物价指数与 CDP 平减指数，我们 
在卜.一章考察的 GDP 平减指数是物价总水平的另一个衡量指标。 


24.1.1 如何计算消费物价指数 


当劳工统计局计算消费物价指数和通货膨胀申-时，它要使用成千上 
万种物品与劳务的价格 数据。 为了说明如何编制这些统计数字，我们考 
虑消费者只购买两种物品——热狗和汉堡包——的简单经济。表 24-1 
敁示了劳工统计 M 所遵循的五个步骤。 

(1) 孕牢哮确定哪些物价对普通消贽荠是 M 重要的。如果普通 
消费者买士“瀹 i 汉堡包多，那么热狗的价格就比汉堡包的价格電要。 
因此，在衡 垴生活 费用时就应该给热狗更大的权数。劳工统计局通过调 
杳消费者并找出普通消费者购买的一篮子物品与劳务来确定这碑权数。 
在表 24-1 的例子中.普通消费者购买的一篮子物品包括4个热狗和2 
个汉堡包。 

(2) 找出每个时点上篮子中每种物品与劳务的价格。表 
24-1 显;不同年份的热狗和汉堡包价格。 

(3) i . 卜亭毕 f 今•印即赛甲。用价格数据计算不同时期一篮子物 
品与穷务心“4。_铋佘 Vkk 年中每一年的这种计算。要注意的 
是，在这种计算中只有价格变动。通过使这一篮子物品与劳 务相间 （4 个 
热狗和2个汉傣包），我们可以把同时发生的价格变动的影响与任何数量 
变动的影响区分开来。 

(4) 举吁•學帘擎。指定一年为基年，即其他各年与之比较 

的基准。（•在•用•指 •数衡 •！： •生•活•费用的李命时，基年的选择是任怠的。）一曰. 
选择; T 基年.指数的计算 如下： * 

消费物价職 = 当年一$子輯格 x 100 
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计算消费物价指数和通货膨胀率的一个例子 

_ _ _ _ _ I 


第一 步：调 査消费者以确定固定的一篮子物品 

4个热狗，2个汉堡包 

第二步 ：找出 毎年每种物品的价格 


年份 

热狗的价格（美 元） 

汉堡包的价格（美元 } 

2008 

1 

2 

2009 

2 

3 

2010 

3 

4 

第三步：计算每年一篮子物品的费用 


年份 

一篮子物品的费用 

2008 

(每个热狗1美元 x 4 个热狗）+ 
倦包）=8关元 

(每个汉堡包 2 美元 X 2 个汉 

2009 

(每个热狗2美元 x 4 个热狗> + 
堡包> =14美元 

(每个汉堡包3美元个汉 

2010 

(每个热狗3美元 x 4 个热狗> + 

(每个汉堡包4美元 x 2 个汉 

珉包）=20笑元 

第四步 ：选择 一年作为基年 （2008 年）并计算每年的消费物价指数 

年份 

消费物价指数 

2008 

(8 美元/8芡元 ） x 100 = 100 

2009 

(14 美元/8美元 ） x 100 = 175 

2010 

(20 美元/8美元） 

x 100 =250 


第五步：用消费物价指数计算自上一年以来的通货膨胀率 

通货膨胀率 


2009 ( 175 - 100)/100 x 100% =75% 

2010 (250 - 175)/175 x 100% =43% 



该在说明了在 -个® 设 
消费者只购买热拘和汉 
堡包的经济中如何计算 

消费物价指数和通货» 
胀肀 》 


即用每一年一篮子物品与劳务的价格除以基年这一篮子物品与劳务的价 
格，然后阵用这个比率乘以100。所得出的数字就是消费物价指数。 

在表 24- 丨的例子中，2008年是基年。在这一年，-篮子热狗和汉堡 
包的费爪是8美元。闵此，各年的消费物价指数等于各年的一篮子物品 
价格除以8美元并乘以〗00。2008年 的消费 物价指数是】 00( 基年的指数 
总是100)。2009年的消费物价指数是175。这息味者，2009年一篮子物 
品的价 格是苺 年的175% 换个说法，越年价值100关元的一篮子物品在 
2009年偵175美元。同样，2010年的消费物价指数是250,表示2010年 
的物价水平是基年物价水平的250%。 

(5) 哲喂 ff 。 用消费物价指数计算通货膨胀率 u 通货膨胀 

率 （inflalicm raui ) 二年以来物价指数变动的百分比。这就是说，计 
算连续两年之间通货膨胀韦的方法如 T : 

第二年的通货膨胀率= 第=年年 CP ! x 100% 

正如表 24-1 所表明的，在我们的例 f 中2009年的通货膨胀率是 
75% ,2010年足43% 0 

M 然这个例子通过只包括两种物品把现实肽界简化: T , 但它说明了 


通货膨 胀率： 

前_个时期以来物 
价指数变动的百 
分比 e 
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漢 ffi 表示了普通消费 t 
的支出在各项不同的物 
品与劳务间的划分。劳 
工统计局称每一项的两 
分比为该项 B 的“ 相对 
重赛性％ 
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劳 I ：统计局如何计算消费物价指数和通货膨 胀率。 劳 T 统计琦每月收集 
并整理成千上万种物品与劳务的价格数据，遵循上述 ft ： 个步骤 .确定普通 
消费者的生活费用上升的 速串。 当劳1：统计局每月发布消费物价指数 
时，你通常会在晚间电视新闻中听到这些数字，或在第二天的报纸1：看到 
这些数字。 


■ 参 考资料 

CPI 的篮子中有些什么 


当劳工统计局在编制消费物价指数时，竭力想把普通消费者购买的 
所有物品与劳务都包括进来 ： 而且 ，竭力想根据消费者购买的每种物品的 
多少来对这些物品与劳务进行加权。 

图 24-1 显示了消费者在主要物品与劳务项目上的支出类别。首 
先，最大的项目是住房，它占普通消费者预算的43%。这个项目包括住所 
费用（33% 丨、 燃料和其他公共服务（5% ) ，以及家具和维修（5% )。其次 
是交通，占 17 %, 包括用于汽车、汽油、公共汽车和地铁等的支出。再次是 
食物和饮料，占 15 % ， 包括在家消费的食物（8% ) 和在外面消费的食物 
(6% ) 以及含酒精的饮料（1% )。然后是医疗、休闲活动、教育和通信，大 
约各占6%，这一项包括诸如大学学费和个人电脑等费用。另外，包括衣 
服、鞋和首饰在内的服装占普通消费者预算的4%。 

00 24-1 一篮子物品与劳务 


較疗和通位 


资料来源 : Bureau of Labor Statistics . 

图中还有一项3%的支出是其他物品与劳务。这个项目是不适于划 
归其他类别的杂项，如香烟、理发和丧葬支出。 
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除了整体经济的消费物价指数之外，劳了:统计局还计算一些其他物 
价指数。它公布国内特定的大城市区域（例如，波士顿、纽约和洛杉矶）和 
一些较狹义的物品与劳务项 S (例如，食物、衣服和能源）的指数。它还计 

算 生产物价指数 （producer price index , PPI ) - 衡董的是企业而不是消 

费者购买的一篮 /• 物品与劳务的费用。由十企业最终要把它们的费用以 
更萵消费价格的形式转移给消费杏，所以，通常认为生产物价指数的变动 
对预测消费物价指数的变动是有用的。 


o 

生产物价 指数： 

企业购买的一篮子 
物品与劳务的费用 
的衡 M 指标。 


24.1.2 衡量生活费用过程中存在的问题 

消费物价指数的 u 的是衡量生活费用的变动。换句话说，消费物价 
指数是要确定为 r 保持生活水平不变，收人应该增加多少。但是，消费物 
价指数并不是生活费用的完美衡璜指标。这个指数有三个受到广泛承认 
但又难以解决的问题。 

第一个问题称为梦尽，巧。当价格年复一年地变动时，它们并不都 
是同比例变动 的：一些物品 价格上升得比另•些快消费者对此的反 
应是少购买价格上升相对较快的物品，多购买价格上升较慢甚或价格下 
降的物品。这就是说，消费者倾向于用那畔变得不太昂贵的物品来替代。 

如果计算消费者物价指数时假设•篮子物品是固定不变的，就忽略 r 消 
费者替代的可能性，从而高估了从某一年到下一年生活费用的增加。 

我们来呑一个简单的例子。设想在基年苹果比梨便宜.因此，消费者 
购灭的苹果比梨多。气劳 t 统计局编制一篮子物品时，它包括的苹果就 
比梨多。假设 f —年梨变得比苹果便宜了。消费者对价格变动的反应自 
然是多买梨少买苹果。 m 劳工统计局在计算消费物价指数时仍在使用固 
定的一篮子物品，实 h 上就是假设消费者仍然购买和以前问样数 m 而现 
在变贵的苹果。由于这个原内，消费物价指数所衡量的生活费用的增加 
就大于消费者实际感受到的。 

第二个问题娃 巧 / f 1 昂咚弓。$引进了一种新产品时，消费者有了 
更多的选择，这就减少 r 维持相同经济福利水平的费用。为了说明为什 
么，考虑一种假设的情况 ：假设 你可以在提供各种物品的大商店的100美 
元礼品券和物品价格相 N , 但选杼范围有限的小商店的 loo 美元礼品券 
之间做出选择。你会偏好哪一个？大多数人会选择品种史多的商店。实 
际上，可选择范围的扩大使毎一芙元更值钱。这对经济进步同样适用。 

当引人新产品时，消费者就有更多选抒，每一美元也就更值钱 r 。 但由于 
消费物价指数是基丁•固定不变的一篮 r 物品和劳务，它就没有反映出因 
引进新物品而引起的美元价值的增加。 

我们再来苻一个例子。在20此纪70年代末，引进了录像机 （ VCR ) 

后，消费者可以在家里看自己苒欢的电影 r 。 虽然这不是在大屏幕前肴 
許轮放映的电影的完全替代品.似在自家的房间卷一部老电影是增加消 
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费者机会的-种新选择。对于任何既定的美元缺时言， VCR 的引进使人 
们的状况 变好； 反过来说，为达到同样的福利水平要求的美元最少了 
个完美的生活费用指数应该能够反映出 VCR 的引进所带来的生活费用 
的减少。但是，消费物价指数并没有闪 VCR 的引进而下降。最终，劳工 
统计局真的修改 f 这一篮子物品.以便包括 VCR ， 而且以后的指数也反映 
T VCR 价格的 变动。 但是，与最初 VCR 引进相关的生活费用的减少从未 
反映在指数中。 

第3个问题是罕毕 f 早和舉 f 字如果一种物品的质馕逐年变 
差，那么，即使该物‘^裕“ 保持+ 变，•关元的价值也下降 r ， w 为你支 
付 N 样的货币量得到的东西变差了。同样，如果一种物品的质量逐年上 
升，一美元的价值也就 h 升了。劳 T ： 统计局尽其所能地考虑质量变动。 
当篮子里一种物品的质量变动时——例如，从某一年到下一年，当一种车 
型马力更大或更省油时——劳工统汁局就要根据质毋变动来调整物品的价 
格。实阮上，这是力图计算一篮子质 M 不变的物品的 价格。 尽管做了这些 
努力，但质 fi 变动仍然是一个问题，因为 质量是 难以衡 辑的。 

关于这些衡 最问题 有多严茧以及对此应该做些什么，在经济学家中 
仍然存在许多争论。20世纪90年代发表的几项研究的结论是，消费物价 
指数每年髙估了丨％的通货膨胀。针对这种批评，劳 X 统计局采取了一些 
技术性变动以改善 CPI , 许多经济学家相信，现在这种偏差只是以前的一 
半。这个问题之所以重要，是因为许多政府计划是用消费物价指数来调 
幣物价总水平的变动的。例如，社会保障领取者每年补助的增加就与消 
费物价指数相关。一些经济学家建议修改这些计划，例如，通过减少补助 
自动增加的数 M 纠正衡1中存在的问题。 

_新闻摘录 
■ 核算质量变动 

i 在毎一个宏观经济统计数字背后都有成 千个个 别数据以及少数几个 

I 关键的判断性名称。 

I 关于通货膨胀的争论正在商场中悄然酝酿 

Timothy Aeppel 

： 

对大多数人来说，当-台27英寸电视机的价格从一个月到下一个月 
j 仍然为 329.99 美元时，价格并没有变。 

! 但是，对 Tim LaFleur 来说，并不是这样。他是劳工统计局的电视商 

| 品专家，这个局是政府编制消费物价指数的机构。 玄年 12月，电视机价 
!格不变这件事放在了他的案头。他认为新电视机有了重大改进，包括屏 
I 幕更好了。在把这些变化加入到复杂的政府电脑模型中进行运 IT 后，他 
| 确定，屏幕改进的价值大于135美兀。在把这种因素考虑进去后，他的结 
5论是，电视机的价格实际上下降了 29%。 
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UFleui ■先生当时正在运用享受原理，这是一种神秘的统计技术，这； ( ^ ! 
项技术在有关美国政府如何衡量.通货膨胀的争论中是备受关注的亮点。 ' 

享受原理本质上是在计算价格变动时考虑产品质量变化的方法。这在以 I 
技术飞跃为特征的动态美国经济中是至关重要的。没有享受原理，消费 I 
者的货币换得更多享受的效果就无法完全反映在通货膨胀数字中。 I 

许多批评者抱怨享受原理计算法歪曲了经济未来的走向。他们认! 

为，享受法 太主观 ，并担心它有助子使通货膨胀数字被人为地压低…… f 

对消费者、企业、政府和整个经济来说，尽可能使 CPI 准确是至关重 I 
要的。 CPI 被作为向社会保障领取者支付多少钱的基准，这些人去年得 I 
到了 4870 亿美元的支付。 CPI 在调整租赁支付、工会合同工资、食品券| 

补助、抚养费和税收减免中也起作用 …… j 

统计局通货膨胀监测者说，批评者夸大/享受原理的重要性，在 CPI | 

的211种产品品类中只有7种运用了这个原理。官方说，在这7种品类 i 
的大多数的计算中，享受原理实际上是扩大而不是压低了价格上升幅度。! 

统计局官员说，享受原理实际上有助子使 CPI 中的住房部分比重上 I 
升。为了考虑到住房的使用年数，一般认为 随雀住 房使用年数的增加房 j 
屋质董会下降， CH 运用了把每一单位的住房年数与租金联系起来的享 | 

受原理。根据政府的说法，如果某个人在几年中都支付了相当于每月 500 | 

美元的租金，当住房年数增多且变得不合意时，租金实际上升了…… j 

政府进行这项工作的核心枢纽位于离美国议会几个街区的劳工统计 j 
局的一个拥挤的有米色墙板的小隔间。这里有 40 位商品专家收集每月 j 
从全国各地来的附有 85000 个报价的报告。这些数字是 400 位业余数据 j 
收集员收集的。他们去商店，并记录组成 CPI 物品篮子的商品的价格，这 j 
些商品包括从女鞋到脱脂牛奶再到微波炉，等等。 | 

这个过程中最大的一个挑战是发现从商店货架上消失或变化的产品的 | 

替代品如此之多，以至于它们很难被辨认出来。例如，就电视机而1，数据 i 
收集员发现，他们上个月定价的机 型在一 年中消失了约 19%。 i 

当出现这种情况时，数据收集员就要翻阅包括屏幕大小和遥控器类 i 
型这类特征的四页核对表，以便找出最接近的可比型号。一旦按此程序 i 
确定了看来最接近的产品，数据收集员就记录它的价格。华盛顿的商品 | 

专家核对这些选择，并决定是否接受它们…… | 

CPI 中许多价格调整是简单明了的 ：当糖 棒变小，但仍然以同样的价 I 
格出售时， CP1 就反映出价格上升了。 

汽车商品专家 Todd Reese 说，他不需要用享受原理来推断质量变动| 

的价值，因为汽车制造商向他提供汽车变动请单和相应的价格。但是当 | 

Reese 先生工作时，他还有些棘手的要求要处理。例如，最近他在看价格| 

从 17 8 卯美元提高到 18490 美元的一款 2005 型汽车。制造商申报了额| 

外的 230 美元成本用于防暴死刹车标准化，同时取消 CD 播放机上的盒式 I 


录音带节约了 5美元。 j 

统计局接受了这两项变更，因此，表面的价格上涨数减少了 225美 j 
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4 •价格看來或许高 
些，可是你得记住这 
是以今天的钱计 
价的 •• 

图片 来源： FROM THE 
WALL STREET JOUR¬ 
NAL-PERMISSION, 
CARTOON FEATURES 
SYNDICATE. 


元。但是，汽车制造商还告诉 Reese 先生，他们还想再，聲低 3 O 美元，因为 
为了让驾驶者不必在换台时伸手去按电台按钮，方向盘上增加了音响按 
钮，成本增加了。 Reese 先生 说：" 我们不接受这项申报，因为我们并不认 

为这是一种功能改变。" 

资料来源 :The Wall Street Journal ， May 9 ， 2005• 


24.1.3 GDP 平减指数与消费物价指数 

在上一章中，我们考察 r 经济中物价总水平的另一个衡屋:指标—— 
GDP 平减指数。 GDP 平减指数是名义 GDP 与真实 GDP 的比率。由于名 
义 GDP 是按现期价格评价的现期产出，而真实 GDP 是按基年价格评价的现 
期产出，所以， GDP 平减指数反映了相对于基年物价水平的现期物价水平。 

经济学家和决策者为了判断物价上升的速率，既要关注 GDP 平减指 
数，又要关注消费物价指数。通常，这两个统计数字说明 f 相似的情况， 
何存在两个重要的差别使这两个数字不一致。 

第一个差别是 ， GDP 平减指数反映亭巧半 f 的所有物品与劳务的价 
格,而消费物价指数反映準寧孝的&有 : “ 麁与 劳务的价格。例如，假 
设由波音公司生产并出售•给•空•军•的•一架飞机价格 t 升了，尽管这架飞机 
是 GDP 的一部分，但并小'是普通消费者购买的物品与劳务篮子中的一部 
分。因此，反映在 GDP 平减指数中的物价上升了，但消费物价指数并没 
有上升。 

再举一个例子，假设沃尔沃公司提高/其汽车的价格。由于沃尔沃 
汽车是在瑞典生产的，所以这种汽车并不是美国 GDP 的一部分。但是， 
美国消费者购买沃尔沃汽车，所以，这种汽乍是辨通消费者一篮子物品中 
的一部分。因此，像沃尔沃汽车那样，进 n 消费品价格的 t 升反映在消费 
物价指数中，但并未反映在 GDP 平减指数中。 

当石油价格变动时，消费物价指数和 GDP 平减指数之间的第一种差 
别特别重要。虽然美国也生产一些石油，但美国用的大部分石油是进口 
的。因此，石油和汽油、燃料油这类石油产品在消费者支出中的比例远远 
大于在 GDP 中的比例。当石油价格上升时，消费物价指数上升的速率比 
GDP 平减指数大得多。 

GDP 平减指数和消费物价指数之间第二个更微妙的差别涉及如何对 
各种价格进行加权以得出一个物价总水平的数 卞。 消费物价指数比较的 
是亭字篮子物品与劳务的价格与基年这一篮子物品与劳务的价格， 
而会 i 纟 i 计局只是偶尔改变这一篮子物品的构成。与此相反， GDP 平减 
指数比较的是物品和劳务的价格与基年同样物品和劳务的价 
格。因此，用来平减指数的物品与劳务的组合自动地随着时间 
的推移而变动。丰所有价格都同比例地变动时，这种差别并不電要。但 
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是，如果 + N 物品与劳务价格的变动 M 不同，我们对齐种价格加权的力•法 
对于惟个通货膨 胀率就 是至关 i ： 要的。 

(^124-2 显示 jr W 65 年以来用 GDP 平减指数和消费物价指数所衡 
M 的每年的通货膨胀率。你珂以看到，有时这两个 衡珐指 标并不一致。 
当它们不-致时.探讨这些数字，并用我们讨论过的两个差别来解释这种 
不一致足可能的。例如，在1979年和1980年， CP 1 衡量的通货膨胀大人 
高于 GDP f •减指数所衡量的，因为在这两年中，石油价格 h 升 r 两倍以 
ho 然而.这两个衡最指标之间的不一致是例外，而不是常规 9 在20世 
纪70年代， GDP 平减指数和消费物价指数都表明通货膨胀率尚。在20 
世纪80年代后期、90年代以及21佾纪的第-个十年中.这两个衡最指标 
都表明通货膨胀率低。 

图2 4 -2 通货膨胀的两个衡置指标 

通 WB 胀車 
「 I ‘分比> - 




it 147() W75 I9K0 1^X5 1^)0 IW5 200(1 2005 

资料 来源： U . S . Departmenl of Labor ； U . S . Departmenl of Commerce . 


即问即答 简单解释消费物价指数衡置什么以及如何编制 


24.2 根据通货膨胀的影响校正 
经济变量 


衡敏经济中物价总水平的目的是比较+同时期的美元数宇。既然我 
们已经知道如何计算物价指数.现在就可以用这个指数宋比较过去的美 
元数字与现在的美元数字。 


该阁迻示了〗％5年以来 
用年度数据按 GDP 平减 
指数和消费物价指败衡 
&的通货® 胀隼——物 
价水平变动 IY 分比 a 要 
注意的是，这网个通货 
彩胀衡》指知一般是同 
时变动的 
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不同时期的美元数字 



我们先 N 到 Babe Rulh 的薪水问题。与今天运动员的薪水相比，他在 
1931年时的8万美元薪水是高还是低呢？ 

为 r 回答这个问题，我们窬要知道1931年的物价水平和今天的物价 
水平 u 棒球运动员增加的薪水中一部分仅仅是基于今天更高的物价水平 
对他们所做的补饴。为 r 比较 Ruth 的薪水与今天运动员的薪水，我们需 
要把 Ruth 1931年的关元薪水换算成今天的美元。 

把7 1 年的美元换算成今天的美元的公式 如下： 

侧元的数量= r 年美元的数最 

消费物价指数这种物价指数衡横物价水 f , 从而决定了通货膨胀校 
正的大小 D 

我们把这个公式运用 T Ruth 的薪水。政府的统计数字表明，1931年 
的物价指数为 15. 2.而2007年为207。因此，物价总水乎上升了 13.6 倍 
(它等于 207/15. 2)。我们可以用这些数字来衡敎按2007年美元计算的 
Ruth 的薪水，计算 如下： 

2007年芙元的薪水=1931年美元的薪水 x 

207 

= 80000 x ^ ^ = 1089474( 美元） 

我们发现, Babe Ruth 1931年的薪水相当 T 今天超过100万美元的薪水 ： 
这是份不错的收入，何不到今天扬基队运动员平均薪水的1/4,只有扬基 
付给 A - Rod 报酬的4%。多种力量，包括整个经济的增长和超级明星得到 
的收人份额的增加，都使最好运动员的生活水平有了很大提高。 

我们再来考察胡佛总统1931年的薪水 7. 5万美元^为了把这个数 
字换算为2007年关元，我们又要乘以这两年物价水平的比率。我们发 
现，胡佛的薪水相当于 7. 5万美元 x (207/15. 2), 即按2007年美元计算 
为1 021 382美元。这大大高于乔治 • W . 布什 （Geogre W . Bush ) 总统的薪 
水40万美元。看来胡佛总统毕竟有过一个相当不错的年份。 



案例研究 

指数先生进入好莱坞 


电影史上最卖座的片子是哪一部呢7答案可能会使你吃惊。 

电影受欢迎的程度通常用票房收入来衡量。按照这个标准 ，〈泰 坦尼 
克号〉 以收入 6. 08亿美元位列各个时代的第 一名， 紧随其后的是 〈星 球大 
战 >(4. 61亿美元）和 （怪物 史莱克 II >{4. 36亿美元）。但这个排序忽略 
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了一个明显而重要的事实 ：包括 电影票价格在内的物 价一直 在上升。通 
货膨胀使最近的电影有利。 

当我们根据通货膨胀的影响校正票房收入时，事情就完全不同了。 
现在第一名是 （乱 世佳人 >(13. 62亿美元），其后是（星球 大战〉 （丨丨 .78 亿 
美元）和 〈音乐 之声〉 （9.45 亿美元）。 〈泰 坦尼 克号〉 以 8. 57亿美元的票 
房收入降到第六名。 

〈乱世佳人〉 在1939年公映，那是在每个人家里都有电视之前。在 
20世纪30年代，每周大约有9000万人去电影院，而今天只有2500万人。 
但那个时代的电影很少能上票房排朽榜，因为票价只有25美分。的确根 
据名义票房收入的排行 ，〈乱 世佳人〉并不在前50部电影之列。一旦我们 
根据通货膨胀的影响逬行校正，郝思嘉和白瑞德 《〈乱 世 佳人〉 中的男女 
主角——译者注）就身价百倍了。 



"亲爱的.说奐的，我 
不太在 f 通货彫胀的 
影响/ 

图片来 BEH - 
MANN / CORB 1 S . 


24.2.2 指数化 


正如我们刚刚说明的，当比较不问时期的关元数字时，要用物价指数 
来校正通货膨胀的影响。在经济中的许多地方都表现出这种校正。当某 
一美元量根据法律或合同自动地按物价水平的变动校正时，这种美元量 
就称为通货膨胀的指数化 （ indexalimi 〉。 

例如，企、 Ik 和工会 之间的许多长期合问有工资根据消费物价指数部 
分或全部指数化的条款。这种条款被称为丰•辱或 COLA 。 当消 

费物价指数上升时， COLA 自动地增加工资。 . 

指数化也是许多法律的特点。例如.社会保障补助每年进行调整，以 
因物价 h 升而补偿老年人。联邦所得税等级——税率变动依据的收人水 
平——也按通货膨胀进行指数化。但是，税制中也有许多内容尽管应该 
指数化，但并没有按通货膨胀指数化。当我们在本15的后面讨论通货膨 
胀的成本时，还要更充分地讨论这些问题。 


指 数化： 

根据法律或关元数 
M 的协议对通货膨 
胀的影响的&动调 
整。 


24.2.3 真实利率与名义利率 

我们在考察利率的数据时，根据通货膨胀的影响来校 正经济 变黾特 
别承要.而且颇为棘手。利率的槪念必然涉及比较不同时点的货币量。 
当你把钱存人银行账户时，现在你给 r 银行一些货币，未来银行要偿还你 
的存款和利息 u 问样，当你向银行借款时，现在你得到了一些货币，但是 
在未米你必须偿还借款和利息。在这两种情况下，为 r 允分 r 解你与银 
行之间的交易，关键是要知道，未来美元的价值 不同于 今天的美元。这就 
是说，你必须报据通货膨胀的影响进行校正。 
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名义利 率： 

通常公布的，未根 
据通货膨胀的影响 
校正的利率。 

真实利率： 

根据通货膨胀的釤 
响校正过的利率。 


我们来看一个例子。假设 Sdly 把1000关元存入银行账户，该银行 
账户每年支付10 % 的利宇 - 。一年以后 ， SaU y 累积的利息为100美先.她可 
以提取 I 100美元。但这100美元使 Sally 比一年前存款时富有了吗？ 

对这个问题的回答取决于我们所说的“富有”这个间的含义 。 Sally 
确实比她以前多了 100美元。换句话说， Sally 所拥有的美元数增增加了 
10% c 何是， Sa 】 ly 并不关心货币数敏本身 .•她 只关心她用这些货印能买到 
什么。如果她的货币存在银行时物价 J ： 升 r , 现在 每一荚 元买到的东两 
比一年前少厂在这种悄况下，她的购买力——她能买到的物品与劳务 
童——并没有上升10%。 

为广使亊悄简单，我们假设 Sally 是一个音乐迷.而且只买音乐 CD 。 
当 Sally 存款时，在当地音乐商店里一张 CD 卖10美元。她存款1 000美 
元相当于100张 CI )。 一年以后，在得到10%的利息之后.她有丨 10() 美 
元。现在她能买多少张 CD ? 这取决于 CD 价格的变动。下面是一些 
例子: 

• 零通 货膨胀 ：如果 CD 的价格仍然是10美元.那么她町以购买的 CD 
M 从100张增加到110张。笼元数1增加10%意味着她的购买力增 
加 10% 0 

• 6%的通货膨胀 ：如果 CD 价格从10关元上升到 10.6 美元,那么她 
能购买的 CD t 就从100张增加到近104张。她的购买力增加约为4%。 

• 10%的通货膨胀 ：如果 CD 价格从10美元上升到11美元，她仍然 
只可以购买100张 CD S 尽管 Sally 的美元财富增加了，何是她的购买力与 
一年前相同。 

• 12%的通货膨胀 ：如果 CL ) 的价格从10美元上升到丨 1.2 美元，那 
么她能购尖的 CD 租从 100张下降到将近98张。尽管她 的关元 位多了. 
但是她的购买力降低 r 约2%。 

如果 Sally 生活在一个通货紧缩——物价 K 降——的经济里，就会有 
另一种可能性 出现： 

• 2%的通货紧缩 ：如果 CD 的价格从10荚元下降到 9.8 戈元，那么 
她能购买的 CD 黾就从 100张增加到将近112张。她的购买力增加了 

12%左右。 

这些例子说明，通货膨胀韦越高， Sally 的购买力增加得就越少。如果 
通货膨胀率火于利率.她的购买力实际 h 就 F 降了 。 如果存在通货紧缩 
(也就是说，负通货膨胀率），她的购灭力的增加大于利率。 

为了了解一个人能从储痹账户上赚到多少，我们需要考虑利率和价 
格变动。 衡％ 美元数设变动的利率称为名义利率 （nominal interest rate ) 0 
根据通货膨胀校正的利枣称为真实利率 （real interest rate ) 0 名义利率、真 
实利率和通货膨胀之间的关系接近于以 T 公式： 

真实利率=名义利率-通货膨胀率 

真实利韦是名义利率和通货膨胀率之间的差额。名义利率告诉你， 
随狞时间的推移，你的银行账户中的关元数鼠增加有 多快； 而真实利率告 
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诉你，随狞时间的推移，你的银行账户中的购买力提高有 多快政 

案例研究 

美国经济中的利率 
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图24 -3 显示了自1965年以来美国经济中的真实利率与名义利率。 
这个图中名义利率是3个月期国库券的利率（尽管有关其他利率的数据 
也是相似的）。真实利率是从名义利率中减去通货膨胀率计算出来的。 
在这里，通货膨胀率是用消费物价指数变动百分比衡星的。 


图 24-3 真实利率与名义利率 



资料来源 : U. S. Department of Labor ； U. S. Department of Treasury. 

这个图的一个特点是，名义利率总是大子真实利率。这反映了在这 
一时期美国经济每年都在经历消费物价上升这个事实。与此相反，如果 
你观察19世纪后期的美国经济或者近年来的日本经济，你就会发现通货 
紧缩的时期。在通货紧缩时期，真实利率大于名义利率。 

该图还表明，由于通货膨胀是变动的，真实利率与名义利率并不总是 
同时变动。例如，在 20 世纪 70 年代后期，名义利率高，但由于通货膨胀 
率极高，真实利率就低。实际上在 20 世纪 70 年代的许多年份，真实利率 
是负的，这是由于通货膨胀对人们储蓄的侵蚀要快子名义利息支付的增 
加。与此相反，在 20 世纪 90 年代后期，名义利率较 20 年前的低，但由于 
通货膨胀比那时低很多，因此真实利率比那时高。在以后几章中，我们将 
研究决定真实利率与名义利宰的经济力量。 


该示了自 i %5 年以 
来的年度名义利串与 a 
实利枣。名义利率 E 3 
个月期国库券的利举《 
s 实利率是名义利率 w 
太按消费物价指 fttM 
的通货膨胀率^ 要注息 
的是.名义利宰和真实 
利率往往并不 N 吋变 
动= 
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即问即答 1914年，亨利.福特 （Henry Ford ) ^ ft . 的工人支 fi 一天5 
美元的工资。如果1914年消费物价指数是10,而2007年是207.按2007 
年美元计算，福特支付的工资值多少？ 


24.3 结论 


棒球运动员 Yogi Berra 矜讽 刺说： “5分钱总没有1毛钱值 钱，/ ’实际 
上，在整个近代史中，5美分、10美分和丨美元背后的真实价值一直是+ 
稳定的。物价总水平的持续1:升一茛是正常的。这种通货膨胀一直在降 
低每竿-位货币的购买力。当比较不间时期的芙元数请时.要牢记今天的1 
美元和20年前的丨关元不同，或者说，很可能也小同于20年后的丨美元。 

本帝讨论了经济学家如何衡鼠经济的物价总水平以及他们如何用物 
价指数来校正通货膨胀对经济变©的影响。物价指数使我们可以比较不 
同时点的美元，从而更好地 r 解经济如何变动。 

本 t 中关： P 物价指数的讨论与 t 一章关于 GDP 的讨论仅仅是研究 
宏观经济学的第一步，我们还没有考察什么决定 一 W 的 GDP 以及通货膨 
胀的原因与影响。为了这样做，我们滞要超越衡最问题。实际上，这正是 
我们下谢的任务。在前面的两 葶解释 了经济学家如何衡 M 宏观经济的数 
摄和价格以后，现在我们就准备构建-个解释这 些变录 变动的模型。 

以下是我们未来几章的 安排： 拎先，研究长期中决定真实 GDP 和储 
蓄、投资、真实利率及失业这些相关变敢的 W 蒺； 其次，考察长期中决定物 
价水平和货币供给、通货膨胀以及名义利韦这些相关变 © 的因 索； 最后， 
在说明长期中这些变量如何决定以后，考察什么引起真实 GDP 和物价水 
平短 期波动这样更复杂的问题。在所有这些饫中.我们刚刚讨论过的衡 
敏问题为这种分析莫定 r 基础。 


内容提要 



o 消费物价指数表尕相对 f 堪年一篮 r 物 
品与劳务的费 m , 这一篮/•物品与劳务 
的费用是多少。这个指数用 1* •衡量经济 
的物价总水平。消费物价指数变动的百 
分比可用 f 衡遣 通货膨 胀率。 

◎ 由 r 孑个原因，消费物价指数并不是生 
活费用的•个完 芙衡蛩 指标.•第一，它没 
有考虑到，随着时间的推移，消费者用变 
得较便宵的物品#代原有物品的 能力； 
第二，它没有考虑到因新物品的引进而 


使1美元的购买力提岛；第这个指数 
因没有衡 M 物品与劳务质敏的变动而被 
扭曲。由于这些衡轻问题， CP 1 高佔了 
真实的通货膨胀。 

o 与消费物价指数一样， GDP 平减指数也 
衡鼠经济的物价总水平。尽管这两个物 
价指数通常同时变动，但是它们有着甫 
大差别。 GDP 平减指数不同于消费物 
价指数是因为它涵盖牛产出来的物品与 
劳务，而不是消贽的物品与劳务。因此， 
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进口物品影响消费物价指数，但不影响 
GDP 平减指数。此外，消费物价指数用 
固定的一篮子物品，而 GDP 平减指数一 
直随 GDP 构成的变动时自动地改变物 
品与劳务的组合。 

O 不同吋间的美元数卞并不代表购买力的 
有效比较。为了比较过去与现在的美元 
数字 ，过去 的数字应该用物价指数进行 
调整 U 

◎ 各种法律和私人合同用物价指数来校正 


通货膨胀的影响_何是，税法只 ii 部分 
地对通货膨胀实行 r 指数化 。 c 3 * 

◎ 当考察利率数据时，对通货膨胀的校 it 
特别重要。名义利率是通常所公布的利 
率，它是储蓄账户卜.随着时间推移而增 
加的关元 M 的比与此相反，真实利 
率考虑到美元价值随肴时间的推移而发 
生的变动。具实利率等于名义利率减通 
货膨胀率。 


关键概念 



消费物价指数 （ CPI ) 
通货 膨胀率 


生产物价指数 名义利率 

指数化 真实利率 


Sift -- 


1 . 你认 为卜列 哪一项对消费物价指数影响 
大：鸡 肉价格 Jl 升10%，还是负子酱价 
格上升10%?为什么？ 

2. 描述使消费物价指数成为生活费用的一 
个不完美衡 敬指标 的三个问题。 

3. 如果海军潜艇的价格 t 升了，对消费物 
价指数影响大，还是对 CDP 平减指数影 


响大？为什么？ 

4. 在艮期屮，糖果的价格从 0.10 美元 k 升 
到 0.60 美元。在同一时期中，消费物价 
指数从150七升到300 0 根据整体通货膨 
胀进行调整后，糖果的价格变动了多少？ 

5. 解释名 义利半 和真实利率的 含义。 它们 

• •鲁 ■ • • • • 

如何相关？ 


[ 5 ] i— iiirwinw 


1. 假设素食国的居民把他们的全部收人用 
于购尖花椰菜、球花 It 蓝和胡萝卜。在 
2008年，他们用200美元买了 100个花 
椰菜 .75 美元买了 50个球花迚蓝，50美 
元买了 500个胡萝卜。在2009年，他们 
用225美元买了 75个花椰菜，120美元 
尖 r 80个球花廿蓝，100美元买了 500 
个胡箩卜。 

a . 计算每年每种蔬菜的价格。 


b . 把2008年作为基年，汁算每年 
的 CPI 。 

c . 2009年的通货膨胀率是多少？ 

2. 登录劳工统计局的网站 （ http :// www . 
bls . gov ), 并找出消费物价指数 B 包括所 
有东西的指数在过去-年上升了多少? 
哪一个支出类别的物价上升得设快？哪 
一个最慢？哪个类別经历了物价 f 降？ 
你能解释这些事实吗？ 
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3. 假设人们只消费三种物品，如表 所示: 


[ 

l 

W 球 

高尔 

夫球 

“给他力 
饮料 

2009 年价格 

2 关元 

4美元 

1美元 

2009 年数 1 

100 

100 

200 

2010年价格 

2美允 

6 美元 

2美元 

； 2010年数窜 

100 

100 

200 


a - 这三种物品每一种价格变动的 If 分 
比是多少？ 

b . 用类似 f 消费物价指数的方法，计算 
幣个物价水平变动的百分比。 

c . 如果你知道从 2009 年到 2010 年“给 
他力”饮料的规格增加 r , 这个信息 
会影响你通货膨胀韦的 u 算吗？ 如 
采是这样的话，怎样影响？ 

d . 如果你知道在 2 010 年“给他力”饮料 

进了新口味，这个信息会影响你通 
货膨胀 率的计 货:叫？如果是这样的 
活，怎样影响？ 

4- 一个卜个人的小 W 把电视 L 播出的《美 
I 闻偶像》偶像化。他们都生产并消费卡 
拉 OK 机和 CD , 如下表 所示: 


r 1 . .. 

卡拉 0 K 机 


CD 

数量 

价格 

败量 

价格 

2009 10 

40芙元 

30 

10美元 j 

2010 12 

60美元 

50 

i 2 Mji | 


a . 用类似于消费物价指数的方法，计算 
物价总水平变 动的打 分比 u 把 2009 
年作为基年， 【 WM •间定的一篮 Z 1 是1 
台卡拉 OK 机和 3 张 CD r . 

b . 用类似 T CDP 平减指数的方法，计 
算物价总水乎变动的百分比，也把 
2009 年作为基年。 


个规定提高 r 汽汕的成本 
确定，这种成本增加代农存质 y : 提尚'。 
a . 在这种决定既定时，汽油成本的增加 
会提髙 CP 】 吗? 

l >- 支持劳 T . 统计局决定的理由是什么？ 
支持另一种决策的理由足什么？ 

6. 用以下每一种情况说明在编制 CP 1 中会 
出现什么问题。 解释之。 

a . iPod 的 发明。 
b - 汽车气旗的引进。 

个人电脑价格下降致使购买量增加。 
h . 每包早餐麦片的分镦增加 r 。 
e - 在汽油价格 L 升后更多地使用节油 

7. 在1970年每份《纽约吋报》是 0. 15美 
元，而2000年是 0.75 美元„在1970年 
制造处乎均丁资是每小时 3. 23美元， 
2000年足 14.32 美元。 

a . 报纸价格上幵的幷分比是多少？ 

b . 丄资卜.升的 S •分比是多少？ 

c . 在两个年份屮，工人分別工作多少分 
钟赚的钱够买一份报纸？ 

d . 裉据报纸来看，丄人的购实力升 
了，还是下降了？ 

8. 本皁说明 r 尽管大多数经济学家认为 
cpi 高佔 r 丈际的通货膨胀，但每年的 
社会保障补助仍然与 CP 1 同比例增加 3 

a . 如果老年人和其他人消费同样的市 
场物品与劳务篮子，社会保障会使老 
年人 的生活水平每年都有提高吗？ 
解释之。 

b . 实际 h ， 老年人消费的医疗比年轻人 
多，而 a 医疔费用的增加快亍铯体通 
货膨胀。你根据什么确定老年人的 
实际状况是否一年比一年好？ 

9. 当决定把多少收人用 F 退休储蓄时，1： 


c . 用两种方法计算的2010年通货膨胀 


人应该考虑他 fl ‘ ] 将赚到的是真实利皁还 


+相 同吗？解释原因^ 

5. 1994 年开始.环境钾制法耍求汽汕中加 
入•种新的添加剂以减少空气污染。这 


是名义利率？解释之。 

10. 假设债务人和偾权人一致同意按名义 
利率宋支付贷款，结采通货膨胀高于他 
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们双方的顼期。 

a . 这笔贷款的 J % 实利率高于还足低于 
预期的水平？ 

b . 债权人从这种未预期到的 A 通货膨 
胀中获益还足受损？债务人获益还 
是受损？ 


.20 ma 70年 代的通 货膨胀比这和 
年 jr •始时大多数人预期的通货膨胀 
要高得多。这会如何影响那些在20 
世纪60年代期间得到固定利率住 
房抵押贷款的房主？它如何影响发 
放这种贷款的银行？ 
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第 25 章 
生产与增长 



当你在世界各国旅行时.你会看到生活水平的巨大差别。在美国、日 549 

本或徳国这样的富国，人均收人是印度、印度尼西亚或尼日利亚这样的穷 
国人均收人的十几倍。这种巨大的收人差异反映在生活质 M 的巨大差异 
上。富国的人们拥有更好的营养、更安全的住房、更好的医疗、更长的预 
期寿命，以及更多的汽车、更多的电话和更多的电视机。 

. 即使在一个国家内，生活水平也会随着时问的推移而发生巨大变化。 

过去一个世纪以来，美国按真实 GDP 衡蛰的人均收人每年增长2%左右。 

虽然2% 看起来尤足轻茧，但这种增长率意味若人均收人每35年翻一番。 

由于这种增长，今天的人均收人是一个世纪以前人均收人的8倍左右。 

因此，抒通美国人享有比他们的父辈、祖辈和曾祖辈高得多的富裕生活。 

国与国之间的增长率差别很大。在最近的历史1:一些东亚国家和地 
区，如新加坡.韩国和中国台湾，经历了每年7%以上的经济增长。按这个 
比韦，人均收人每10年就翻一番。一个经历如此迅速增长的国家和地 

区，经过一代人的时间就从肽界 t 最穷的国家和地区一跃跻身于 W 界 h -550 

最富裕国家和地区的行列。与此相反，在一些作洲国家，如乍得、埃塞俄 
比亚和尼日利亚，许多年来人均收人一直是停滞的。 

用什么来解释这些不同的经历呢？富闰怎样才能维持它们的岛生活水 
平呢？穷闽应该采取什么政策来加快经济增氏，并加人发达国家的行列呢？ 

这些问题足宏观经济学中 M 重要的问题。正如经济学家罗伯特 ■ 卢斧斯 
(Robert Lucas ) 所提出的 ：“这 些问题对人类福利的影响简直令人 吃惊: 一曰_ 

开始考虑这些问题，就很难再考虑其他任何问题。” 

在前两章屮，我们讨论/经济学家如何衡鼠宏观经济 数董和 价格。 

现在我们开始研究决定这 些变量 的力量 o 正如我们已经说明的 ，一 个经 
济的 W 内生产总值 （ GDP ) 既衡 t 经济中赚到的总收人.又衡 ft 经济中用 
于物品与劳务产出的总支出。真实 CDP 的水平是判断经济繁荣与否的 
-个良好标准，而真实 GDP 的增长是判断经济进步与否的一个良好标 
准。在这•毂屮，我们将集中研究真实 GDP 水平及其增长的氏期决定因 
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素。在本书的后曲，我们将研究围绕真实 GDP 氏期趋势的短期波动， 
在本章我们分三步进行研究 ：第一 ，考察人均貴:实 （; DP 的国际数据, 
这些数据使我们对世界各国生活水平与增长的差别大小有一个大体了 

解； 第二，考察 f f -个丁人每小时生产的物品与劳务 t ——的作 

用，特别是说明一国的生活水平是由其工人的生产率决定的，并且考虑决 
定一国生产串的 因素； 第三，考虑生产率和一国采取的经济政策之间的 
联系。 


25.1 世界各国的经济增长 


作为研究长期增长的出发点，我们先考察世界上一些国家的经济发 
展历程。表 25-1 说明 r 13 个国家人均总实 GDP 的数据。对于每一个 
闻家，数据都涵盖一个世纪的历史。该表的第一栏和第二栏列出了国家 
与时期（各闻的时期略有不同，这是 W 为数据的可获得性不同），第三栏和 
第四栏列出了一个世纪前和最近一年的人均真实 GDP 的估计值 3 


不同的增长经历 


国家 

时期 

期初人均真实 
GDP •( 美元） 

期末人均真实 
GDP •( 美元） 

年增长率 
(%) 

曰本 

1890—2006 

1 408 

33 150 

2.76 

巴西 

1900—2006 

729 

8 880 

2.39 

中国 

1900—2006 

670 

7 740 

2.34 

磨西哥 

1900—2006 

1 085 

11410 

2.24 

德国 

J 870— 2006 

2 045 

31 830 

2.04 

加拿大 

1870—2006 

2 224 

34610 

2.04 

阿根廷 

1900—2006 

2 147 

15 390 

1.88 

美国 

1870—2006 

3 752 

44 260 

1.83 

印度 

1900—2006 

632 

3 800 

1.71 

英国 

1870—2006 

4 502 

35 580 

1.53 

印度尼西亚 

1900—2006 

834 

3 950 

1.48 

孟加拉国 

1900—2006 

583 

2 340 

1.32 

巴基斯坦 

1900—2006 

690 

2 500 

1.22 


'S 实 GDP 以 2006 年美元衡谩。 

资料来通 : Robert J. Barro and Xavier Sala-i-Martin f Economic Growth ( New 
York : McGraw-Hill, 1995), tables 10. 2 and 10.3; World Development Report 2008 , 
Table 1 ; and author f s calculations. 

人均真实 GDP 数据表明各闰生活水平差别很大。例如，关国的人均 
收人约为中国的6倍，印度的12倍。最穷国家的人均收人水平是发达国 
家几十年来所未见的。 2006 年普通印度人的真实收入比 1870 年普通英 
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国人的水平还 低 3 2006年普通孟加拉国人的真实收人是一个世纪以前普 
通美国 人的三分之二左右。 

表25-丨的最后一栏列出: r 每个国家的增长率，它衡氧的是在正常的 
一年中人均真实 GDP 增长的速度。例如，美国在1870年的人均真实 GDP 
是 3*752 关元，而2006年是44 260美元，年增长率为1.83%。这意味着，如 
果人均真实 GDP 从3752美元开始，136年中每年增长1.83%，那么最后 
就是 44 260美元。当然，人均真实 GDP 实际上并不是每年正好增长 
1.83%:-些年份增长快而另一些年份增艮慢，而在其他年份仍然会下 
降。每年1.83%的增长宰•没有考虑围绕长期趋势的短期波动.它代表许 
多年来人均真实 GDP 的平均增长率。 

表25 -1 中的闽家按其增长率从髙到低排序。 H 本在最上端，它的 
年增长肀为 2. 76% 。一 百年前 ，日本并不是一个富阗，口本的人均收入只 
比墨西哥略高-些，而且远远落后于阿根廷 3 H 本在1890年的生活水平 
低于今天印度的一半。但是，由于其惊人的增长速度，日本现在是一个超 
级经济人国，人均收入是增西哥和阿根廷的两倍多，与德国、加拿大和英 
国的水平相当。在这个表的最 F 面是盂加拉国和巴基斯坦，在过去的一 
个世纪中它们的年增艮率不到1.4%。结果，这些国家的苻通居民仍然生 
活在悲惨的贫困之中。 

由于增长率的差别，随若时间的推移，各国按收人的排序会有很大的 
变动。正如我们所看到的，相对于其他 N 家， H 本一直在上升。一莨在下 
降的一个国家是英冈。在1870年，英国是世界上最富的国家，人均收人 
比美国髙20%左右，超过加拿大的两倍。现在，英国的人均收入比美国低 
20%，而与加拿大相当。 

这些数据表明，此界七最富的国家并不能保证它们将来也是最留的， 
而世界上最穷的国家也不注定永远处于贫闲状态。何是，用什么来解释 
长期中的这些变化呢？为什么有些国家快速增长，而另一鸣国家落后了 
呢？这些正是我们以下要论述的问题。 

即问即答 美国人均真实 GDP 增长率约为多少？说出增长较快的一 
个国家和增长较慢的一个国家。 

参考资料 

一张图片顶一千个统计数字 

乔治 • 萧伯纳 （George Bernard Shaw ) 曾经说过： ** —个真正受过教育 
的人的标志是他能深深被统计数字 打动。 "但是，我们大多数人只有知道 
GDP 数据代表什么，才能深深地被这些统计数据打动。 

下面的三张照片显示分别来自三个国家——英国、墨西哥和马 
里——的三个普通家庭的情况。每个家庭及其所拥有的全部物质财产都 
在他们的房子外面被泊照。 
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图片来源 ： @ DAVTD j 
REED. 


根据这些照片、 GDP 或其他统计数字来判断，这些国家的生活水平有 
极大差别。 

• 英国是一个先进国家。在2⑻ 6 年，它的人均 GUP 是35 580 美元。 
只有极少数人生活在极端贫困中，此处极端贫困的定义是每天的生活费低 
于2美元。受教育程度高 ：在处 于高中入学年龄的孩子中，95%的人上学。 
英国居民预期寿命长，活到65岁以上的概率男性是84%,女性是90%。 

• 墨西哥是一个中等收入国家。在2006年，人均 GDP 是1〗410美 
元。约有八 分之一 的人每天生活费不到2 美元。 在处于高中入学年龄的 
孩子中，65%的人上学。活到65岁以上的概率男性是76%，女性是84%。 

• 马里是穷国。在2006年，它的人均 GDP 只有丨130美元。极端贫 
困是正常的 ：有一 半以上的人每天生活费不到2美元。马里的教育水平 
低：在 处于高中入学年龄的孩子中，不到10%的人上学。而且，人们的寿 
命通常不长 ：活到 65岁以上的概率男性只有44%，而女性是54%。 

那些研究经济增长的经济学家试图解释是什么引起生活水平上如此 
巨大的差别。 



一个普通的英国家庭 


图片 来源： © 2005 PE- j 
TER MEN2EL/MENZEL- j 
PHOTO. COM 
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■ 参考资料 

你比最富的美国人还富吗 

〈美国传统》 杂志曾公布了各个时期最富的美国人的名单。第一位是 
生活于 1839—1937 年的石油企业家约翰 • D . 洛克菲勒 （John D . Rockefel - 
ler )。 根据该杂志的计算，他的财富相当于今天的2000亿美元，比今天最富 
的美国投资家沃伦 • 巴菲特 （Warren Buffett ) 财富的两倍还多。 

尽管洛克菲勒拥有巨额的财富，佢他并没有享受到现在我们认为理 
所当然的许多便利。他无法看电视，无法玩电子游戏，无法上互联网，无 
法发电子邮件。在炎热的夏天，他无法用空调让家里凉爽下来。在他一 
生的大部分时间中，他无法乘汽车或飞机旅行，也无法给朋友和家人打电 
话。如果他生了病，他也无法使用许多药物，比如抗生素——今天医生经 
常用它来延长患者的生命和提高他们的生活质量。 

现在想一想 ：有人 要让你在以后的生活中放弃洛克菲勒没有享受的 
所有现代便利，他得给你多少钱呢？你会为2000亿美元这样做吗？也许 
不会。如果你不会这么做，是否就可以说，你的状况比所谓的美国最富的 I 
人约翰 • D . 洛克菲勒还好呢？ | 

前一章讨论了用来比较不间时点上货币量的标准物价指数如何无法 I 
充分反映经济中新物品的引入。因此，通货膨胀率被高估了，其暗含的则 | 
是真实经济增长率被低估了。洛克菲勒的生活表明，这个问题是多么重 I 
要。由于巨大的技术进步，今天普通美国人大概比一个世纪以前最富的 i 
美国人还富，尽管在标准经济统计中这个事实并不存在。 i 



约 t « D . 洛克菲勒 

围片来源： ® AP / 
WIDE WORLD PHO ¬ 
TOS . 
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25.2 生产 率：作 用及决定因素 


从某种怠义上说，解释世界各国生活水平姑殊是非常容易的。正 
如我们将要说明的，这种解释可以归结为•个词—— ft 字。但是，从 
另一种息义上说，这种国际差异也令人深感困惑。为>“为 什么— 
些 M 家的收人比另一 岬闻家 高得多，我们必须考察决定一国生产率的 
许多因索。 


25.2.1 为什么生产率如此重要 


生 产率： 

每单位劳动投入所 
生产的物品和劳务 
的 数番。 


我们对生产率和经济增长的研究从根据丹 尼尔. 笛福 （Daniel De ¬ 
foe ) 的著名小说《鲁滨逊漂流 汜》建立的 •个模型 JT •始。这本小说是关于 
一■个流落在荒岛上的水手兽浪逊.克洛索 （Robinson Crusoe ) 的。由于■克 
洛索独自牛活，所以他自己捕鱼，自己种菜，自 Q 缝制衣服。我们可以把 
克洛索的活动——捕鱼，种菜和做衣服的牛产和消费——作为一 个简笮 
的经济。通过考察克洛索的经济，我们可以 r 解一些适用 f 更复杂、电现 
实的经济的结论。 

什么因素决定了克洛索的生活水 t ’ 呢？用一个词来说，就足 生产率 
( productivity ) ，它是每单位劳动投人所生产的物品和劳务的数 M 。 如果 
克洛索在捕鱼、种菜和做衣服 方而是 -把好手，他就能生活得很好。如果 
他对这些事情极+擠长，他的生活就很糟」由于克 洛索只 能消费他所生 
产的东西，所以他的生活水平就与他的生产韦相关。 

在克洛索经济的情况 F . M 然，牛产率是生活水平的关键决定因素， 
而生 产申的 增长是生活水平提髙的关键决定因素。克洛索每小时能捕到 
的龟越多，他晚餐吃的负就越多。如果克洛索能够找到捕龟的更好地方， 
他的生产率就提焱牛产率的这种提高使克洛索的状况 变好： 他可以 
吃到史多的鱼，或荇他吋以缩减用于捕龟的时间，而把更多的时间用于制 
造他享用的其他物品。 

生产率在决定遇难水 T •生活水平方面所起的关键作用对一国来说同 
样正确。回想一下' —个经济的国内生产总值 （ GDP ) 同时衡歌两件亊：经 
济中所有人赚到的总收人和经济中爪于物品与劳务产出的总支出 。 GDP 
可以同时衡软这两件方是闪为.对整体经济而言，它们必然是相等的。简 
单来说，一个经济的收人就是该经济的产出。 

与克洛索•样，一个 W 家只冇生产出大罱物品与劳务，它才能享有 
史尚的牛活水平。芙 w 人比尼 n 利业人生活得好，是因为美阔工人的 
生产率比尼 R 利亚工人高。日木人牛.活水平的提高比阿根廷人快，是因 
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为 hi 本工人的生产率提高 得史迅速。 实际 h .， 第1诠屮的学呀 ft 冬 
辱學之一是 ，一 国的生活水平取决于它生产物品与劳务的能*;/。 I 

* 因此，为 r 理解我们所观察到的 各闻或 各个时期的生活水平的巨大 
差别，我们必须关注物品和劳务的生产。但是，说明生活水平和生产韦之 
间的联系只是第一步。它自然而然地引出了下一个 问题： 为什么一些经 
济在生产物品与劳务方面比另一些经济强得多？ 





25. 2. 2生产率是如何决定的 

虽然肀产率在决定宵滨逊 • 克洛索的生活水平中是极为重要的，但 
是有许多因素决定着克洛索的生产率。例如，如果他有更多渔具，如果 
他学到了最好的捕鱼技木，如果岛上有大黾的鱼的供给，或者如果他发 
明了更好的鱼饵，他在捕负方面就会做得史好。这每一种克洛索4:产 

宇的决定因素——我们称之为哼®琴牛'冬$麥寧聲和 孕乎亨 

——在更 K 杂、更现实的经 S ‘•相•应的 部分。 • T ® 旎们么泌4 

ii 每一种因素。 

人均物质资本如果 T . 人用工具进行工作，生产率就更高。用 p 生 
产物品与劳务的设备和建筑物存蜇称为物质资本 （physical capital ) ，或简 物质 资本： 

称为麥午。例如，当木丁制造家具时，他们用的锯、车床和电钻都是资本。用于生产物品与劳 
工具木丄越能迅速而精确地牛产更多的 产品： 只有基本手丁丁具的 务的设备和建筑物 5 兄 

木工每周生产的家具少于使用更精密、史专业化设备的木 r 。 

你可以冋想一下，用于生产物品与劳务的投入——劳动、资本，等 
等——称为丰字。资本的歌要特征足，它是一种丰$半半咚生产要 
索。也就足&，资本是生产过程的投人，也是过去生产木丄 
用一部车床制造桌子腿，而午床本身是制造车床的企业的产出，车床制造 
者又用他设备来制造它的产品。因此，资本是用于牛产各种物品与劳 
务，包括更多资木的生产要素。 

人均人力资本生产率的第二个决定要素是人力资本。人力资本 
(human capital ) 是经济学家用来指 I ：人通过教眘、培训和经验而获得的知 
识与技能的一个术语。人力资本包括在 旱期儿 童教育、小学、中学、大卞 
和成人劳动力在职培训中所积累的技能。 

虽然教育、培训和经验没有车床、推土机和建筑物那样具体，但是 
人力资本在许多方面与物质资本相同。和物质资本一样，人力资本提 
髙 7* — N 生产物品与劳务的能力，人力资本也是一种生产出来的生产 
要衮。生产人力资本要求以教师、图书馆和学4时间为形式的投人。 

实际上，可以把学生看做 “X 人”，他们的取要工作就是生产将用亍未来 
生产的人力资本。 


人力 资本： 

工人通过教-、培 
训和经验而获得的 
知识与技能。 
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自然 资源： 

由自然界提供的用 
于生产物品与劳务 
的投入，如±地、河 
流和矿截。 


人均自然资源 生产率的第三个决定 因索始 自然资源 （natural re _ 
sources ) 0 自然资源是然界提供的生产投入，如土地、河流和矿藏。白 
然资源有两种形 式：可 再生的与不可再生的。森林是吋洱生资源的一个 
例子。当伐倒一棵树后，可以在这个地方播下种子，以便未来阿长成树。 
石油是+可再生资源的一个例 f 。 由于石油是 d 然界 在儿内 '万年中形成 
的，其供给极其有限。一 H 石油供给枯竭，要冉创造出来就是不可能的。 

自然资源的差别引起 r 世界各国生活水平的一畔差别„美国历史上 
的成功部分是由于有大最适于农耕的土地供给。 现 在中东的某些国家， 
例如科威特和沙特阿拉伯，它们之所以釕有，只是因为它们正好位于世界 
L 最大的储油区。 

虽然自然资源很重要， m 是它们并不是一个经济在生产物品与劳务 
方而具有高生产率的必要条件。例如，日本尽管然资源不多，但它仍是 
佾界丨:最富裕的国家之 一 。 N 际贸易使日本的成功成为可能。口本进口 
大试它所需要的自然资源，如石油，再向 n 然资源 f - 宮的经济出口其制 
成品。 


技术 知识： 

社会对生产物品 
与劳务的虽好力 
法的了解。 


技术知识生产率的第四个决定 W 素是技术知识 （technological 

knowledge ) -对生产物品与劳务的最好方法的了解。-污年前，大多 

数美国人在农场1：干活，这是因为农业技术要求大最的劳动投人才能 
养活所有的人。现在，由7-农业技术进步，少数人就可以生产足以养活 
整个国家的食物。这种技术变華:使劳动可以用予生产其他物品与 
劳务 

技术知沢有多种形式。一种技术是公共知识一在某个人使用这 
种技术后.每个人就都了解了这种技术。例如 ，一 P ?利 • 福特成功地 
引进了装配线生产，其他汽午制造商就很快模仿了这种技术。另一种 
技术是由私人拥有的一只有发明它的公司知道 & 例如，只有可 n 可 
乐公司知道生产这种著名软饮料的秘方。还有一种技术在短期内是由 
私人拥有的。 ，一家 制药公司发明了一种新药时，专利制度给予该公 
司暂时排他忭地生产这种药物的权利。当专利期满时.就允许其他公 

产这种药品。所有这些技术知识形式对经济中物品与劳务的生产 
都是重要的。 . 

区分技术知识和人力资本是有必要的。 M 然它们密切相关，但也有 
屯大差別。技术知识是指社会对世界如何运行的理解，人力资本是指把 
这种理解传递给劳动力的资源消耗。用一个相关的比喻来说，知识是社 
会教科书的质鼠 ，曲人 力资本是人们用于阅读这本教科书的时间 a 。 工 
人的生产韦既取决 f 人们可以得到的教科书的质母，又取决于他们用来 
阅汝教科书的时间置。 
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B 参考资料 
生产函数 



经济学家经常用生产函数来描述投入量与产出量之间的关系。例 

• 傷 ■ • 

如，假设 K 表示产量乂表示劳动垦， A ： 表示物质资本量，//表示人力资本 
董，/ V 表示自然资源量，那么我们可以写出： 


Y = AF(L y K,H,N) 

式中， ) 是一个表示这些投入如何结合起来以生产产出的函数。4表 
示一个可得到的生产技术的变量。4随着技术进步而上升，这样一个经 
济就可以用既定的投入组合生产出更多产量。 

许多生产函数具有一种称为 f 爭咚寧于窣的特性。如果生产函数为 
规模收益不变的，那么，所有投入翻一番'“使产出也翮一番。在数学 
上，对于 任何一 个正数 X ，可以把生产函数的规模收益不变 写为： 

xY = AF[xL % xK,xH ,xN) 

在这个式子中，所有投入翻番用*=2来表示。右边表示投入翻一 
番，而左边表示产出翻一番。 

规模收益不变的生产函数有一种令人感兴趣的含义。为了说明这种 
含义，设 x = l / L , 则上式 变为： 


Y/L = AF ( I } K / L , H / L , N / L ) 


要注意的是，是每个工人的产量，它也是生产率的衡 量指标 。这 
个公式说明，生产率取决于每个 J 人的物质资本 （尺 / L ) 、每个丁人的人力 
资本 （ A // L ) 以及每个工人的自然资源 （ iV / L ) D 生产率还取决于 用变量 4 
代表的技术状况。因此，这个公式对我们刚刚讨论过的生产率的四个决 
定因素提供了一个数学 i 的概括。 



■ 新闻摘录 
■ 衡量资本 

“资本”这个慨念有时可以广义地理解。 

无形财富的秘密 
Ronald Bailey 

移民到美国的墨西哥人的效率是墨西哥本地人效率的五倍多。这是 
为什么？ 

答案并不是显而易见的这样简单.美国有史多的机器、工具以及自然 
资源。恰恰相反，根据世界银行些亭有成效却总被忽略的调研表 
明——最主要的原因是美国人半均拥有超过 41. 8万美兀的无形财富，而 
墨西哥人只有 3.4 万美元。 

无形财富是什么7到底怎么％置它？它对于世界人民——无论贫 
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富——又到底意味着什么？故寧就这样有趣起来。 

两年前，世界银行的环境经济学部门幵始研究各种不同的资本对经 
济发展的相对贡献程度。研究主题是"国家的财富在哪里 ：衡量 21世纪 
的资本”，这项研究认定自然资源是不可再生资源（包括石油、天然气、煤 
炭和矿产资源）、种植土地、牧场、森林和保护性地区的总和。而我们一想 
到资本这个概念时往往想到的是“生产出来的资本"或者“已形成资产"， 
指的是机器、设备和建筑物（包括基础设施）以及城市±地的总和。 

但是经济学家发现，一旦把这些资源的价值加总起来，就会有很大的 
缺失 ： 世界财富的绝大部分不在其中 I 如果只是简单地把一国的自然资 
源和生产资本加总，并不能代表一国的收入水平。 

这 就是‘ '无形"因素的影响——这些因累包括社会中人们的相互信 
任、有效的司法系统、清晰的产权以及有效的政府。所有这些无形资本也 
在刺激劳动生产率，并且带来更多的财富总额。世界银行发现，事实上， 
"人力资本和制度的价值（依法衡量）是所有国家最大的财富"。 

如果考虑 Ik 界上所有的自然资源和资本，富国80%的财富和穷国 
60%的财富是无形类资产。底线 是：" 富国之所以富，是因为他们人口的 
技能和保证经济行为的制度质垦 。 M 

世界银行的经济学家们做得最漂亮的一件事是他们把教育和社会制 
度这些无形资产量化了。比如，根据他们的回归分析，法律制度占国家无 
形资产的57%，教自占36%。 

法制指数是由几百个衡量管制概念的变量设计而来，出自18个不同 
组织构建的25个相互独立的数据来源，包括公民社会团体（如自由之 
家）、政治和商业风险评级机构（如经济情报局）和思想库{如国际预算项 
目公开预算索引）。 

瑞士法制指数的得分是百分制的 99. 5,美国是 91. 8。相反，尼曰利亚 
只有 5. 8,布隆迪是4.3,埃塞俄比业是16.4。经济合作与发展组织 （ OECD > 
成员国平均值是90,而非洲撒哈拉地区是28 0 

富裕的闻家，比如美国，其自然资源只占其全部财富的很小的一部 
分——通常是 I %—3%，但是它们从中获取了更多的价值。富国的土地、 
牧场和森林更有价值，是因为它们能够和机器、强大的产权联合起來产生 
更大的价值。机器、建筑、道路之类的占富国财富的17%。 

总体来说，经济合作与发展组织成员国的平均人均财富是 44 万美 
元，包括丨万美元的自然资本、 7. 6万美兀生产出的资本以及异常大的 
35.4 乃美元的无形资木。（瑞士的人均财富最高，为 64.8 万 美元； 美国居 
第四，为 51.3 万美元。） 

世界银行的研究发现，与此对应的是低收入国家的总财富平均是每 
人7 216美元。其中，2075美元是自然资本，1 150美元是生产出的资本， 
3 991美元是无形资本。人均财富最少的国家是埃塞俄比亚（丨965美 
元）、尼日利亚 （2 748 美元）和布隆迪 （2 859美元）。 

事实上，有些国家的管理实在是太差，其无形资本实际上是负数。尼 
曰利亚和刚果共和国由于猖撅的腐败和衰败的学校系统毁灭了它们的无 
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形资本，只能让它们的人民未来更贫穷…… i ； 

世界银行突破性的研究"国家的财富在哪里有力地 说朗了 ;; 发展 I 、 ' 

的主动力"是法制和良好的学校系统。但是这项研究没能回答的重大问 j 
题是，发展中国家的人民如何才能摆脱掠夺了他们的国家并让他们贫穷 I 
的窃国者？ I 

资料来源 :The Wall Street Journal , September 29, 2007. i 




案例研究 

自然资源是增长的限制吗 


今天，世界人口超过了 60亿，大约是一个世纪以前的4倍。同时，许 
多人享有的生活水平大大高于他们的曾祖辈。关于人口和生活水平的增 
长能否持续到未来始终存在争论。 

许多评论家认为，自然资源最终是世界经济能够增长多少的 一个限 
制。乍一看，这种观点似乎很难忽视。如果世界只有固定的不可再生性 
自然资源的供给，那么人口、生产和生活水平如伺能保持长期的持续增长 
呢^最终石油和矿藏的供给不会耗尽吗 7 当这些资源的短缺开始出现 
时，不仅会使经济增长停止，也许还会迫使生活水平下降吧？ 

尽管这些观点言之有理，但大多数经济学家并不像想象的那样关注这 
种增长的限制。他们认为，技术进步会提供避免这些限制的方法。如果我 
们拿今天的经济与过去比较，我们就会发现各种使用自然资源的方法已经 
得到了改进。现代汽车耗油更少。新住房有更好的隔热设备，所需要的用 
于调节室温的能源也少了。更有效的采油装罝使得采油过程中浪费的石油 
较少。资源回收使一些不可再生性资源被重复利用。可替代燃料的开发， 
例如用乙醇代替汽油，使我们能用可再生性资源来代替不可再生性资源。 

50年前 ，一些 环保人士担心锡和铜的过度使用。在那时，锡和铜是 
关键商品.锡用于制造食物容器，而铜用于制造电话线。一些人建议对锡 
和铜实行回收利用和配给，以便子孙后代也能得到锡和铜的供给。但是， 
今天塑料已取代锡成为制造许多食物容器的材料，而电话通信通常可以 
利用以沙子为原料生产的光导纤维来传输。技术进步使一些曾经至关重 
要的自然资源变得不那么必要了。 

然而，所有这些努力足以保证经济持续增长吗？回答这个问题的一种 
方法是考察自然资源的价格。在一个市场经济中，稀缺性反映在市场价格 
上。如果世界陷入了自然资源短缺，那么这些资源的价格就会一胄上升。 
但实际情况往往与此相反。自然资源的价格表现出相当大的短期波动，但 
在长期里，大多数自然资源的价格{裉据整体通货膨胀调整过的）是稳定的 
或下降的。看来我们保存这些资源的能力的增长比它们的供给减少的速 
度要怏。市场价格使我们没有理由相信，自然资源是经济增长的限制。 
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即问即答 列出并说明一国生产率的四个决定因素。 

i o 

25.3 经济增长和公共政策 

到现在为止，我们已经确定了社会的生活水平取决于它生产 物品与 
劳务的能力，以及其生产率取决于物质资本、人力资本、自然资源和技术 
知识。现在我们转向全世界各国决策者面临的 问题： 哪些政府政策0了以 
提高生 产宇和 生活水平？ 

25. 3. 1储蓄和投资 

由于资本是牛产出来的生产要素， W 此，一个社会可以改变它所拥有 
的资本 M 。 如果经济今天生产丫大缳新资本品，那么明大它就拥有大黾 
资木存最，并能生产更多的物品与劳务。因此，提高未来生产率的一种方 
法是把更多的现期资源投资于资本的生产。 

第1 t 提出的学$学十冬平乎之一是人们面临权衡取舍。当考虑资 
本积累时，这个原 i F 资源是稀缺的，把史•多资源用于生 
产资本就要求把较少资源用于生产现期消费的物品与劳务。这就是说. 
社会更多地投资于资本，它就必然少消费并把更多的现期收人储蓄起来。 
由资本积累所引起的增长并不是免费 午餐： 它要求社会牺牲现期物品与 
劳务的消费，以便未来享有史多 消费。 

K 一饫要更详细地考察经济的金融巾场如何协调储蓄与投资，还要 
考察政府政策如何影响所进行的储桴与投资景。现在 m 要的是注意，鼓 
励储觜和投资足政府促进增长的一种方法，并旦4氏期中也是提高一个 
经济生活水平的一种方法。 

25. 3. 2收益递减和追赶效应 

假设一个政府，实施一种提高国民储蓄率的政策一提卨用于储蔡 
而不是消费的 gdp tr 分比 a 这会出现什么结果呢？随右一国储 1 的增 
加，用于生产消费品的资源少了.而更多的资源用于生产资本品。结果， 
资木存 m 增加了，这就引起生产率的提高和 Gl > p 更快的增氏。但是，这 
种高增长率能持续 多氐时 间呢？假设储萬率处于新的尚水平之 |--.^DP 
增 K 率会一食商下去，还是只能持续一段时间呢？ 
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生产过程的传统观点是，资本要受到收益递减 （diminishing returns ) 
的 制约： 随着资 本存蜇 的增加，由增加的一 甲位资 本生产的额外产決减 
少。换句话说，当 r 人已经用大请资本存1生产物品与劳务时，再给他们 
增加一单位资本所提高的生产率是微小的。图25 -丨说明/这一点，该 
图表明，在所有其他决定产量的因素不变的情况下，每 个工人 的资本 S 如 
何决定每个工人的产婧。 


收兹 递减： 

随巷投入垦的增 
加， 每一单 位额外 
投入得到的收益减 
少的特性。 


说明生产函数 


每个 C 人 
的产童 



说明了每个工人的 
资本《如何影响其产世。 
其他决定产紱的因 K , 包 
括人力资本、自然资》和 
技术，都是不变的 》 rat 
资本 M 的增加.曲 线越来 
越平坦是 W 为资本的收 
益递臧。 


由于收益递减，储蓄韦的增加所引起的高增长只 M 暂时的。随着高 
储莆韦使积粜的资本史多，从增加的资本中得到的收益一直在减少，因此 
增长放慢。$ 

燊据的研究，提髙储蓄以在儿 I .年内引起相当岛的 

增长。 

资本的收益递减还有一层重要的含义：在其他条件相同的情况下，如 
果一国开始时较穷，它就更易实现迅速增民 u 这种初始状况对随后增长 
的影响有时称为追赶效应 （ calch-up effect ) 0 在贫穷国家中，工人共至缺 
乏最原始的 r _ 具，因此生产率极低。少最的资本投资会大大提高这些 T 
人的生产率。与此相反，贫闰的 T ： 人用大 t 资本工作，这部分解释 r 他们 
的高生产率。但由于每个工人的资本茕已经如此之高.所以.增加的资本 
投资对生产率只有较小的影响。对经济增长国际数据的研究证明了这种 
追赶效 应：当 控制住其他变 ft , 例如，用于投资的 CDP 百分比时，穷国往 
往增长得比&国快。 
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追赶效应： 

幵始时贫穷的国家 
倾向于比幵始时 S 
裕的国家增长更快 
的特征。 
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这种追赶效应有助于解释某些令人费解的 亊实％ 这 1 U 有-个例子: 
从1960年到1990年，美国和韩国用于投资的 GDP 份额相似 r 但在这期 
间，美国只冇2%左右的适度增氏，而韩国却以超过6%的惊人速度增长*^ 
对这种差别的解释就 M 迫赶效应。在 I 960 年，韩国人均 GDP + 到美国的 
1/10,这部分是由于以前的投资极低。在初始资本存量较少时.韩国资本 
积累的收益就大得多，这使韩国后来有较高的增氏率。 

这种追赶效应也表现 在生活 的其他方面 。 a •个学校在年未向“进 
步最大的”学生颁奖时，这种学生往往是年初成绩较差的学生。那些年初 
不学习的学 牛发现 ，他们的进步比那些 总足刻 苫学习的学生 容易。要注 
意的是，在起点既定的情况“进步最大”是好的，但成为“最好的学生” 
更好。 M 样，最 近几十 年间韩同的经济增长一直比美国快得多，但人均 
GDP 仍然是关国更高。 

25.3.3 来自国外的投资 


到现在为止.我们讨论了 U 的在于提髙一阔储蘅率的政策如何增加 
投资，进而提高长期的经济增氏率但 N 内居民的储蕎并不是一国投资 
于新资本的唯一方法，另•种方法是外国人的投资。 

来自国外的投资采取了几种形式。福特汽车公司可以在墨西哥建一 
个汽车厂。由外国实体拥有并经营的资本投资称为《卜 ，寧 寧孕寧。另一 
种方式是，•个美围人可以购丈墨西哥公司的股是说 '，鉍 买该公 
司的所 有权份 额）； 箏西 酐公司 可以用卖股票的收人来建立一个新 工厂。 
用外国货币筹资，但由国内居民经背的投资称为 寧 。在 
这两种情况下 ，美 国人提供了壤西讶资本存 it 增力金瀹 。- 这就 
是说，用美国人的储蓄为増西哥人的投资筹资。 

3外国人在一个国家投资时，他们这样做是因为他们期望获得投资 
收益。福特公司的汽午厂增加了墨西哥的资本存蛩，因此提尚了墨西埒 
的牛:产率，增加7■墨西哥的 GDP , 但福特公司也以利润的形式把一畔额外 
收人带 回 关国= 同样， •个美国投资者购5：•畢西哿股票时，投资#也有 
权得到 M 西哥公司赚到的一部分利润。 

因此，来自闻外的投资对经济繁荣的所 有衡® 指标的影响并不相 M 。 
我们还记得，国内生产总值 （ GDP ) 是本国公民和非本国公民在国内嫌到 
的收人，而国民生产总值 （ GNP > 是一国公民在国内外赚到的收人。当福 
特公 M 在墨西母开办它的汽车厂时，工厂产生的一些收人厲于并不牛活 
在墦西哥的人。因此，在墨西哥的国外投资所增加的堪西哥人的收人（用 
GNP 衡量）小于在墨两哥增加的生产（用 GDP 衡量）。 

此外，利用来自 W 外的投资是一国增长的一种方法。即使来自这种 
投资的一部分收益流 ㈣ 外 ㈤ 所冇者 f •中，这种投资也增加了一国的资本 
存 S , 导致该阗更高的生产率和更商的工资<^而 hL , 来扫国外的投资也是 
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穷国学习富国汗发并运用先进技术的一种方式。由于这些原因，许多在 
欠发达国家当顾问的经济学家都提侣鼓励来自外国投资的政策。这往往 
怠味着取消政府对外国人拥有国内资本的限制。 

鼓励资本流人穷国的一个绀织 是壯界 银行。这个国际组织从美国这 
样的先进闰家得到资金，并用这些资金向欠发达国家发放贷款，以便这些 
国家能投资于道路、排水系统、学校和其他类型的资本。它也向这些闰家 
提供关于如何最有效地运用这些资金的咨洵。世界银行与其姐妹组织国 
啄货币箪金组织都是在第二次世界大战后建立起来的。战争给我们的一 
个教训是，经济萧条往往引起政治动乱、国际局势紧张以及军事冲突。因 
此.每个国家都应关心和促进址界各国的经济繁荣。世界银行和国际货 
币基金组织成立的 H 的就在于此。 

25.3.4 教育 

教育——人力资本投资一对一个国家的长期经济繁荣至少和物质 
资本投资同样歃要。在关闽，从历史上符 ，毎一 年学校教育使人的工资增 
加平均10%左心。在人力资本特别稀缺的欠发达国家，受 过教穿 的工人 
与未受过教#的 I ：人之间的丄资差距甚至更大。 W 此，政府政策可以提 
高生活水平的一种方法是提供良好的学校，并鼓励人们利用这些学校。 

人力资本投资和物质资本投资一样也有机会成本。3学生上学时， 
他们放弃了本可以赚到的收人。在欠发达国家，尽管学校教育的收益非 
常高.但儿章往往小小年纪就退学 r ， 这只是因为耑要他们的劳动来帮助 
养家糊口。 

一咚经济学家认为，人力资木对经济增长特别重要，因为人力资本带 
来正外 部性。是-个人的行为对旁观者福利的影响^例如，一个 
受过教育的人些有关如何极好地生产物品与劳务的新思想。如 
果这些新思想进人社会的知识宝厍，从而每一个人都可以利用，那么这些 
思想就是教育的外部收益。在这种情况下，学校教存的社会收益就远远 
大于个人收益。这种观点证明 r 我们看到的以公共教育为形式的大最人 
力资本投资补贴的正确性。 

•些穷 w 面临的一个问题是冬夕卜碑——许多受过最高教育的工人 
移 w 到富国，他们在这些国家可 以亨: W 淦高的生活水平。如果人力资本 
有正外部件，那么这种人才外流就使那些留下来的人比未发生人才外流 
时吏穷。这个问题使决策荞进退两难。一方面，美国和其他富国有最好 
的高等教會制度，而且穷国把它们最好的学生派到国外获得电高学位看 
来是正常的•，另一方面，这些在国外生活过一段时间的学生可能选择不回 
国，这种人才外流将逬-•步减少穷国的人力资本存量。 


第25宥 生产与增长 > 59 


564 


565 


www. Top S age. com 






新闻摘录 

提升人力资本 




VandcUon Andrade. 
学生 

ffl 片来 *: ® JOHN 
MAKR, JR./THE IM- 
ACE WORKS. 


人力资本是经济增长的一个关键因素。基于对这一点的认识，现在一 
些发展中国家给贫困的父母直接的金钱激励，以让他们的孩子能够上学。 


巴西给父母钱，以帮助穷孩子成为学生，而不是挣工资的人 


Celia W . Dugger 


在巴西 Ortaleza , —个13岁的孩子 Vandelson Andrade 过去常常不去 
上学，而是在一个从这个风景如画的港口起航的漂亮的小型渔船上每天 
工作12小时。他那微薄的收入要用于帮助他极度贫困的家庭购买大米 
和豆子。 

但是，今年他有资格得到政府按月支付的一笔小额现金，他的母亲得 
到这笔钱的条件是他要进教室学习。 

Vandelson 的旧裤子如此之大，以至于裤裆在他的膝盖处，而裤腿只 
能挽在脚脖子以上。 他说： "我不能不上学。如果我再缺一天课，我母亲 
就得不到钱了。" 

今年， Vandelson 在三次努力后终十通过了四年级的考试——这是社 
会计划中新教育的一个小小胜利，这个计划已扩大到拉丁美洲各国。这 
是美国福利改革的发展中国家版本 ：为了 打破贫困的恶性循环，政府要给 
穷人小额现金，以使他们的孩子能够上学，并可以定期进行健康检查。 

设在华盛顿的非营利研究集团全球发展中心主任 Nancy Birdsall 说： 
••我 认为，这些计划是你可以得到的最好的发展刺激，这些计划为家庭投 
资于他们孩子的未来创造了激励。每十年左右 ，我 们都看到了一些真正 
有影响的事情，而这就是其中之 一。" …… 

48岁的 Antfinio Souza 和37岁的 Maria Torres 在与 Andrade —家相隔 
两座小山的小泥屋里抚养者7个孩子。家 里每一 个人都肌肉结实而瘦 
小。这对夫妇已经不记得上次一家人吃肉或者蔬菜是什么时候了，但他 
们每月得到27美元的补贴，使得他们可以购买大米、糖、通心粉和油。 

Souza 先生和 Torres 女士没有文化，但他们相信教育的力量，总是送 
他们的孩子去上学。"如果不学习，他们就会变成像我一样的笨人。"他们的 
父亲在凝望眼睛明亮的女儿 （11 岁的 Ana Paula 和8岁的 Danide ) 时，饱经 
风霜的脸上溢满了微笑，他又 说/我 能做的就是在地里干活。" 

他的妻子骄傲 地说： "也有的父亲不想让他们的孩子上学。但我的丈 

夫为了送孩子上学，做了一切他所能做的。" 

资料来源： 77^ New York Times f January 3 f 2004. 
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25.3.5 健康与营养 

虽然人力资本这个术语通常指教疗，倂它也可以用米描述另一种类 
• « • • 

型的对人的投资 ：使人 n 更健康的支出。在其他条件相同时，更健康的丄 
人生产申更高。对人门的健康进行 iH 确投资是一国提卨生产率和牛活水 
平的一种 方法。 

经济史学家罗伯特 • 福格尔 （Robert Fogel ) 提出，长期经济增长的一 
个 M 要闵素是通过更好的汽养改善健康状况。他估算出 .1780 年在英闻， 

约有五分之一的人如此缺乏营养，以至于他们+能从事体力劳动。在那 
畔能工作的人中，摄入的热量不足大大减少 T 他们可以付出的工作努力。 

随着营养改茜，工人的 生产率 也提高了。 

福格尔部分通过观察人 U 的身高来研究这些历史趋势个子矮可能 
是黃养不良的标志，特别是在胎儿时期和儿寮时期。福格尔发现，随着一 
国经济的发展，人们吃得史多 r ， 而 a 人的个子也尚 r „ 从 而 年到 
1975年，英国人均的热量摄人增加了 26% ， rft ] 且男性的平均身髙也增加 
了 3. 6英寸。同样，存: 1962—1995 年韩国迅猛的经济增长期间，热软的消 
费增加 r 44%，而 丘男 性的平均身尚增加了 2英寸。然，人的身高是由 
遗传 W 素和环境共同决定的。但由于人的遗传结构变化很慢，所以，平均 
身高的增加最大可能 M 由于环境引起的——营养是最显而易见的解释。 

而 R , 研究发现.身髙是牛产率的一个衡里指标,，研究者观察某一个 
时点上大谓: 的丄人 数据时，发现高个子的工人往往赚钱更多。由于工资 
反映了工人的生产率，这一发现表明，尚个子 T 人生产率更高。身商对 I ： 

资的影响在穷国特别显著，在这些国家背养不良是一个较大的风险。 

福格尔在1993年因其对经济史的研究获得了诺贝尔经济学奖，其研 
究不仅包括他对背养的研究，而 a 还包括他对关冈奴隶制和铁路在美国 
经济发展中的作用的研究, 3 在他被授 f 诺贝尔奖时所做的演讲中，他槪 
括了健康和经济增长之间关系的证据。他的结 论是： “总体营养的改善对 
英国 1790—1980 年间人均收入增长的贡献约为30%。” 

今天，营养不良现象在英网和美国这些发达国家已经很少见了（肥胖 566 

是更普遍的问题）。似对发展中闰家的人们而言，健康状况差和营养不足 
仍然是提高生产丰和改善牛活水平的障碍 u 联合国 估计，在撤咍拉以南 
的作洲儿乎有三分之一的人 n 处于苕养4、良的状态。 

健康和财富之间的 W 果关系也是双向的 c 穷 W 的贫穷，部分是因为 
人们不健康，而人们不健康部分又是囚为他们穷，负担不起必要的医疗和 
背养费用《>这是一个恶性循环，但足，这个事实也揭示了良性循环的可 
能性 ：引起 更快经济增长的政策自然会改善人们的健康状况，而这又会进 
一步促进经济增氏。 
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25.3.6 产权和政治稳定 









决策者可以加快经济增长的另-种方法是保护产权和促进政治稳 
定。这个问题正是市场经济如何运行的核心问题。 

市场经济中的生产产生于下•百万个个人与企业的相互交易。例如， 
当你买一辆汽车时，你就购灭了汽乍 中间商 、汽车制造商、钢铁公司、铁矿 
公司等的产出。生产分别在许多企业进行就使经济的生产要素町以得到 
尽可能有效的利用。为 r 达到这个结果，经济必须协调这些企业之间以 
及企业和消费者之间的交易。市场经济通过屮场价格实现这种协调。这 
就是说，市场价格足市场这个 看不见 的手用来使组成经济的成千上万个 
市场实现供求平衡的工具。 

价格制度发生作用的一个重要前提是经济中广泛尊产权指 
人们对自己拥有的资源行使权力的能力。如果一家铁矿公汁铁矿会 
被偷走，它就不会努力开采铁矿。只有公司相信它将从铁矿的随后销售 
中获得收益，它才会开采铁矿。由于这个原因，法院在市场经济中所起的 
一个®要作用是实施产权。在整个刑事审判制度中，法院禁止偷窃。此 
外，在整个民事审判制度中，法庭保证买者和卖者歧行他们的合同。 

发达国家的人们往往把产权视为理所当然的，而那衅生活在欠发达 
国家的人们也明 d 缺乏产权会是一个严 重问题 。在许多国家中，司法制 
度不能很好地运行。合同很难得到实施，而 tL 欺诈往往没有受到应冇的 
惩罚。在较为极端的情况下，政府不仅不能实施产权，而且实际上还侵犯 
产权。在一邱国家中企业为了进行经营，需要贿赂有权的政府官员。这 
种腐败阻碍了市场的协调能力，它还抑制 rw 内储蓄和来自国外的投资。 

对产权的一个威胁是政治的不稳定性。当革命和政变很 t 遍时，产 
权在未来能否得到尊迸就很值得怀疑。如果一个发生革命性巨变的政府 
567 没收一些企业的资本，国内居民就很少有储觜、投资和开办新企业的激励 

了。同时，外国人也很少有在该国投资的激励了。革命性 R 变的威胁甚 
至会降低一 N 的生活水平。 

w 此，经济繁荣部分取决于政治 繁荣。 一个拥舍有效的法院体系、忠 
诚的政府官员和稳定的政治局势的 K 家亨有的生活水平将高于一个缺乏 
法院体系、宫员腐败和经常发牛革命和政变的国家。 


25.3.7 自由贸易 

世界上最穷的一作网家企图通过实施亡甲来实现更快的经济 
增长。这些政策的 b 的在 r . 通过避免 q 世溆‘的相 互交易 来提高 
国内的生产率和生活水平。一些声称需要保护以避开外国竞争来生存和 
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成长的国内企业，通常支持这种幼稚产业论。这种幼稚产业保护论4对 
外国人的苻遍不信任结合在-起，冇时会使欠发达国家的决策者实行关 
税和其他贸易限制。 

今天大多数经济学家认为，穷闻实行与世界经济融为•体 的吁 印孕 

会使其状况变好。物品与劳务的国际贸易能改 S —国公民的 
^ Ijo * 在某些方面，贸易是一种技术。当一个闻家出口小麦并进口纺织品 
时，该国就如冋发明了一种把小麦变为纺织品的技术一样而获益。因此， 
取消 r 贸 m 限制的国家，将经历重大技术进步以后出现的同种经济增长。 

当考虑到许多欠发达国家规模不大时，内向型发展的不利影响就敁 
而鉍见例如，阿根廷的 GDP 总量与 费城的相近。设想—下，如果费 
城巾议会禁止本市居民与住在该市范围外的人进行贸易，会出现什么情 
况？当不能利用贸笏的好处时，费城就要生产它消费的所有物品。它还 
要生产它所需的所有资本品，而不是迸 u 其他城市 M 先进的设备。费城的 
生活水平马上就会下降，而且问题会一直恶化下去^这正是阿根廷在20世 
纪大部分时间甩实行内向型政策所出现的情况。与此相反，实行外向铟政 
策的国家和地 K ， 例如韩国、新加坡和中 N 台湾，都有很高的经济增长率 c 

一国与其他国家的 贸易黾+仅取 决于政府政策，还取决于地理环境„ 
有天然海港的国家发现它们进行贸易耍比没有这种资源的闯家容易。 111: 
界上许多重要城布，例如纽约、旧金山和香港，都位: P 海边并不是偶然的。 
同样，由于内陆国家进行国际贸易更为困难，所以它们的收入水平往往低 
于容易接近世界航道的1_家。例如，超过80%的屈民住在100平方公里 
海岸上的国家，其人均 GDP 是不到20%的居民住在海岸附近的国家的4 
倍。寐近大海的关键®要性有助于解释为什么由许多内陆 W 家构成的非 
洲大陆如此贫穷《* 

25.3.8 研究与开发 

今天的生活水平高于一个世纪前的4£要原因是技术知识的进步。电 
话、晶体管、电脑和内燃机是提 A 牛产物品与劳务能力的成千上万个创新 
中的一些。 

虽然大多数技术进步来自企业和个人发明家所进行的私人研究，但 
这之中也有政府对促进这些努力的关心。在很大稈度上，知识是 
早 ：一旦 某个人发现了 -个思想，这个思想就进人社会的知识宝库 
他人玎以免费使用。正如政府在提供国防这类公共物品上起作用一 
样，它在鼓励新技术的研究和开发中也应该起作用。 

关凼政府长期以来在创造和传播技术知识方面起着作用^ 一个世纪 
前，政府就资助耕作方法研究，建议农民如何最好地利用他们的上地。近 
年来，关国政府•直通过空军和国家航空航天局支持空间研究，因此，美 
国成为火箭和航天 K 机的主要制造者。政府继续用来自国家科学基金和国 
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托马斯•罗伯特•马 
尔萨斯 


阳片来源 ： ® BETT- 
MANN/C0RB1S. 


家医疗研究所的研究资金鼓励知识进步，并用减税鼓励企收从來研究与 
开发。 。 

政府政策借以鼓励研究的另一种方式是通过专利制度。当一个人或 
一个企业发明了一种新产品，例如一种新药品时，发明者可以申请专利。 
如果认定该产品的确是原创性的，政府就授予专利，从而给予发明者在规 
定年限内排他性地生产该产品的权利。在本质上，专利给予发明者对其 
发明的产权，这就把他的新思想从公共物品变成私人 物品。 通过允许发 
明者从其发明中获得利润——尽管只是暂时的——专利制度就增加了对 
个人和企业从事研究的激励。 

25.3.9 人口增长 

经济学家和其他社会科学家已经就人 u 是如何影响社会的问题争论 
了很久。最直接的影响是劳动力规模 ：人口 多意味着牛产物品和劳务的 
工人多。中国人口众多是中国在世界经济中起着如此®要作用的原因 

之一 o 

但是，同时人 U 多也意味着消费这些物品与劳务的人多。因此，尽管 
人口众多意味着物品与劳务的总产出更多，但是它不-定意味若普通公 
民的生活水平卨。的确，在各种经济发展层次上都可以发现大国与小国。 

在这些明显的人口规模影响之外，人口增长与其他生产要素以更为 
微妙且引起更多争论的方式相互作用。 


导致自然资源紧张英国牧师和早期经济思想家托马斯 • 罗伯特 • 
马尔萨斯 （Thomas Robert Mahhus , 1766— 1834 ) 以其名为《论人口对未来 
社会进步影响的原理》（简称 《人口论》 ——译者著）的著作而闻名于世。 
在这本朽中，马尔萨斯提出 r 可能是历史上最耸人听闻的预言。马尔萨 
斯认为，不断增长的人 U 将始终制约着社会养活自己的能力，结果人类注 
定要水远生活在贫困之中。 

马尔萨斯的逻辑是非常简单的。他从指出“食物是人类生存所必需 
的”以及“两性间的性欲是必然的 ， A 几乎保持现状”开始，得出的结论是 
"人 n 的力景永远大于地球上生产人的必滞品的力贵'根据马尔萨斯的 
观点，对人口增长的唯一限制是“灾难和罪恶”。他认为，教会或政府减缓 
贫 W 的努力都是反生产的，闪为这些努力仅仅是让穷人多生孩子，这对社 
会生产能力造成 r 吏大的限制。 

马尔萨斯也许正确地描述了他生活的时代，但幸运的是，他的可怕预 
言并没有变为现实。尽管过去200年间世界人口增长了 6倍左右，但全 
世界的平均生活水平也大大提升了。由于经济增长期的饥饿和营养 
不良现在远没有马尔萨斯时代那么普遍。饥荒虽不时出现，但通常都是 
收人分配不平等或政治不稳定的结果，而不是食物生产不足的结果。 
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马尔萨斯错在哪里呢？ IH 如我们在本章前面的案例研究中所 i 寸论 
的，人类创造力的增长抵消了人 LJ 增加所产生的影响。马尔萨斯从未想 
到过的农药、化肥、机械化农业设备、新作物品种以及其他技术进步使每 
个农民可以养活越来越多的人。尽管要养活的人变多了，但由 T 每个农 
民的生产率也更高了，需要的农民反而越来越少广。 

_新闻摘录 
■ 逃离马尔萨斯 

是什么导致了工业 革命？ 

尘封在档案里的繁荣理论 

Nicholas Wade 

几千年以来，世界上大部分人都生活在赤贫当中 ：幵始 是作为狩猎和 
采集者，后来是农民或者体力劳动者。但是通过工业革命，有些社会把从 
前的贫困转变成了令人惊讶的繁荣。 

很久以来，历史学家和经济学家一直在尽力了解这种转变是如何发 
生的，以及为什么只发生在几个国家。现在，一位二十多年来梳理英国中 
世纪档案的学者为这两个问题提供了令人吃惊的回答。 

加州大学 Davis 分校的经济史学家 Gregory Clark 认为，在1800年左 
右首先发生在英国的经济增长大潮——也就是工业革命一之所以能够 
发生，是因为人口的变化。这种变化使人们渐渐地出现新奇古怪的行为， 
这是现代经济运转所要求的。 Clark 博士认为，中产阶级的价值观，包括 
非暴力、识字率、长时间工作以及储蓄的意愿，在人类历史上是刚刚出 
现的。 

正是因为这些价值观在1800年以前形成——无论是通过文化传播 
还是进化适应——英国人最终具有足够的生产效率摆脱贫困，其他一些 
具有同样长久土地所有权史的国家也很快纷纷效仿。 

几年来 Clark 博士的观点一直在文章及手抄本中流传，最近将要以名 
为 〈救 济的终结〉一书的形式出版。尽管许多经济史学家对 Clark 傅士的 
部分观点持有不同意见，人家还是高度赞扬了他的这一主题。 

Clark 博士的研究工作是基于他重新整理的 1200—1800 年期间英国 
经济数据。通过这些数据，他前所未有地、清晰地说明了经济曾经深陷马 
尔萨斯陷阱——新技术每提高 一点生 产效率，人口就增长，增量人口吃掉 
了盈余，平均收入跌回到原来的低水平。 

按照能够购买的小麦数量来衡量，当时的收入实在是低得可怜。到 
1790年为止，英国平均每人每天消费2322卡路里，穷人则只有 1 50 8 卡路 
里。而在以狩猎和采集为生的社会，人们可食用的热量也在2300卡路里 
以上。 

“早期人类的饮食水平和1800年世界上最富有的国家差不多。 "Clark 
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i 博士观察到。 

j 托马斯.马尔萨斯在1798年出版的 〈人 口论〉中就讲述了人口增长 

| 超过食物供给从而使大部分人口处子饥饿边缘的趋势。 Clark 博士的数 
| 据说明，】200年到工业革命期间的英国经济陷入了马尔萨斯陷阱，而且在 
| 他看来，人类历史上也大抵如此。只有在黑死病这样的大灾期间，人口骤 
j 减，才有个喘息机会，幸存者才有更多可供几代人吃的食物。 

： 马尔萨斯的书启发了达尔文的自然选择学说，并因此而世界闻名。 

I 达尔文在看到马尔萨斯所预计的人类生存奋斗之后，在他的自传中 写道： 
| "这种 说法一下子击中了我，适应环境的物种更可能存活，而不适应环境 
i 的会灭亡……然后我终于找到了说得通的理论。" 

| 如果英国经济的确是在马尔萨斯主义的限制下运作，以某种方式对 

I 达尔文预言的自然选择力量做出反应会是这种状况下的繁荣吗？ Clark 
j 博士幵始想知道自然选择是否确实在某种程度上改变了人口的特性。如 
| 果是这样的话，这是不是可以解释工业革命呢？ 

| 工业革命使人类第一次逃离了马尔萨斯陷阱，它发生时，生产效率终 

| 于增长了，其增长的速度足以超过人口增长的速度，从而使平均收入提 
!高。从经济学角度和政治学角度都对效率的突飞猛进进行了解释，但历 
I 史学家认为没有哪种解释令人完全满意。 

| Clark 博士最初以为可能是人们对疾病有了更大的抵抗力。这个想 

| 法来自于 Jared Diamond 的书 《枪炮 、病菌和钢铁〉，书中写道欧洲人之所 
| 以能够征服其他国家，部分原因是他们对疾病的免疫力更强。 

| 这种观点的一个例证是，当时像伦敦这样的城市非常肮脏，疾病丛 

| 生，每一代人都会有1/3的人口死亡，而损失的人口由农村的移民填充。 
I Clark 博士由此认为英国幸存的人口可能是农民的后代。 

| 他认识到验证这个想法的•-个方法是分析先人的遗瞩，这可能会揭 

| 示财富和后裔人数之间的关系。遗嘱分析确实帮助 Clark 傅士起到了这 
j 个作用，但是结论恰恰与他原来的想法相反。 

| CUrlc 博士的研究说明，一直以来，富人都比穷人有更多的孩子存活。 

| 这就意味着社会流动性是持续向下的，因为穷人无法自我繁衍，富人的后 
!代取代了他们的位置。他的结论是，"英国现代的人口大部分是中世纪的 
| 上层经济阶层的后裔"。 

| Clark 博士认为，当富人的后代分散于整个社会时，创造财富的行为 

j 因此随之传播开来。有文献说明现在被称为是中产阶级价值观的一些观 
i 点，自狩猎采集社会到1800年发生了显著的变 化：工 作时间增加了，识字 
I 率和计算能力提高了，人与人之间的暴力冲突减少了。 
j Clark 傅士认为，人类行为的另一个巨大变化是人们储蓄偏好的增加 

!胜过了即时消费，这可以反映在 1200— 1800年间利率的持续下降。 

| Clark 博士写道，节俭、谨慎、谈判和努力工作，已经取代了挥翟无 

| 度、冲动、暴力和喜欢闲呆着，成为人们现在的价值观。" 

大约在1790年前后，英国经济第一次出现了生产效率的向上增长趋 
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势。止是生产效率增长率的显著提高最终使英国逃离了马尔萨斯陷阱, 
并带来了工业革命的兴起。 


资料来源： /Vew York Times , August 7 , 2007. 






稀释了资本存量 马尔萨斯扭心人门对自然资源使用的影响，而一 
些现代经济增长理论则强调人口对资本积累的影响^根据这些理论，高 
人口增艮降低/每个丁.人的 gdp ， n 为工人数量的迅速增长使资本存龟 
被更稀薄地分摊。换句话说，当人口迅速增氏时，每个1人配备的资本就 
减少了 0 每个工人分摊的资本量的减少引起生产率和人均 gop 的降低1 

就人力资本的怡况而 a , 这个问题 iS 明显。高人口 增於的 M 家存在 
着大欺学龄儿帝，这就使教育体系负担更重。因此，毫不奇怪，在高人 u 
增长的阗家.教疗成就往往较低。 

世界各 N 人 n 的增氏差别很大 3 在发达国家，例如美闽和西欧一吟 
国家，近几十年来每年人 u 增长 1% 左心，而且预期未来人 n 增艮会史慢。 
与此相反，在许多贫穷的非洲国家，人口每年增长3%左右。按这种比韦， 
人口每23年就要翻-番 = 这种快速的人口增长使得向丁_人提供他们实 
现高生产串 水平所 需的 I ：具和技能变得很 阐难。 

虽然快速的人 u 增艮并不是欠发达阁家贫穷的主要原因.但一苎分 
析家相信，降低人口增 K 率将有助于这邱国家提高它们的生活水平。在 
一#国家，用控制家庭生养孩 r 数贵的 法律就4以茛接达到这个 n 标。 
例如，中国要求毎个家庭只生台一个孩子，违反这一规定的夫妇要受到相 
当严厉的惩罚。在其他•-些网家，降低人口增 K 的口标是通过提高对出 
生控制 技术的了解来间接实现的。 

w 家可以影响人 u 增长的另一种方法是 运用学冬 ¥¥之- •: 
人们会对激励做出反应。抚养孩子也像任何一种滇 m 二成本。 
当机会成本增加时，人们就将选择较小的家庭 o 特別是，冇机会获得良好 
教育和满怠就业的妇女往往要的孩子少于那些在家庭外工作机会少的妇 
女 。 闪此，促进平等对待妇女的政策是欠发达国家降低人 U 增长申的一 
种方法，也许还能提高其生活水平。 


促进了技术进步虽然快速的人口增长会通过减少每个 r 人拥有的 
资木 Mf / U 抑制经济繁荣 ，但 它也冇某些利益。-些经济学家提出，世界人 
口增氏一直是技术进步和经济繁荣的发动机。道理很简肀 ：如果 有更多 
的人，那么就会有史多对技术进步做出页献的科学家、发明家和工程师， 
每一个人都将因此而受益。 

经济 f 家迈克尔 • 克瑞默 （Michad Kremer ) 在一篇题为《人口增长与 
技术 变革： 公元前100万年到1990年》的文章中对这种假说提供了一些 
支持，这篇文章发表在1993年的《经济学季刊》匕。免瑞默汴意到，在漫 
长的人类历史中，世界经济增长率随 tit 界人口的增长而增长。例如，址界 
人口为10亿时 （1800 年左右）世界经济 的增氏 比人口只有1亿时（公元 
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前 500 年左右）要迅速。这个事实与更多的人 I I 引起电快的技冰迸步的 
假设-致。 L 

克瑞默的第二个证据来自对 w 界不同地区的比较。公元前1万年冰 
川纪结束时，极地冰雪融化形成的洪水冲破/大陆之间的连接地带，并把 
1 H : 界分为几 T •年中无法相互联系的几个地区。如果说当有更多的人做出 
发明时技术进步较为迅速，那么电大的地区就应该有更快的经济增长。 

根据克瑞默的说法，这 it 是发生过的事情。在1500年（这一年哥伦 
布歌建/技术性联系）11〗:界上最成功的地区组成了大部分欧非地区的“古 
老世界"文化。上•个技术进步是美洲的阿兹特克和玛雅文明，再往上是 
澳大利亚的狩猎采粢者，再之前是塔斯马尼亚的原始人，他们甚至 +知道 
用火，大多数工具是石头和骨头。 

最小的岛屿地区是弗林徳斯 （ Flinders ) 岛，它是塔斯马尼亚和澳大利 
亚之间的一个小岛。由于人 n 最少，弗林德斯岛取得技术进步的机会最 
少，实际上它是在退步。在公元前3000年左右，弗林德斯岛1:的人 n 完 
仝消失了。克瑞默的结论是，人口多是技术进步的前提= 

即问即答描述政府决策者可以努力提高社会生活水平的三种 方式， 
这些政策有什么缺点吗？ 


25.4 结论 ：长期 增长的重要性 


仵本章中，我们讨论 r 什么因索决定一国的斗:活水平.以及决策者如 
何通过促迸经济增长的政策提 A 生活水 f 。 木章的大部分内容概括在学 
中 f 十冬罕 f •之一屮 ：一国 的生活水平取决于它生产物品与劳务的 i 
ho M 活水平提高的决策者应该把 s 标定为，通过鼓励生产嬰 
索的积累和保证这些要岽尽可能得到有效运用来提高自己国家的生产 
能力。 

经济学家关 r •政府在促进经济增长中的作用的观点并不一致。至少 
政府吋以通过维护产权和政治稳定来支持看不见的手。争论较多 的是, 
政府是否应该确定并补贴那呰对技术进步特别重要的特定行业。毫无疑 
问，这咚问题是经济学中扱电要的。一代决策者在学4经济增长基本结 
论方血成功4否将决定卜’ •代会继承一个什么样的世界。 


内容提要 


◎ 按人均 GDP 衡增的经济繁荣在世界各 
闻差别 很大。世界最富裕 国家的 平均收 
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的相对地位一直在急剧变动。 

o 一个经济的生活水平取决于该经济生产 
物品与劳务的能力。生产卓又取决于 T 
人所得到的物质资本、人力资本、自然资 
源和技术知识。 

◎ 政府政策能以许多方式影响经济的增长 
率：鼓 励储蓄和投资、鼓励来自国外的投 
资、促进教育、促进健康、维护产权与政 
治稳定、允许自由贸 M 以及促进新技术 
的研究与开发。 

◎ 资本积累受收益递减的限 制：一 个经济 
拥有的资本越多，该经济从新增加的一 
单位资本屮得到的产 ft 的增加就越少。 


结果，尽 t 尚储蓄会4起一定时期内的 
高增长，但是随着资木、生产率和收人的 
增加，增长最终会放慢。由于收益递 
减，在穷国资本的收益特別高。在其他 
条件相同时，由于追赶效应这些网家 n 丁 
以增长得 史快。 

◎ 人 LI 增长对经济增长有多种影响。一方 
而，更加迅速的人 n 增长会通过使自然 
资源供给紧张和减少毎个 n 人可以得到 
的资本降低中产率。另一方而，更 
多的人也可以提卨技术进步的速度， 
囚为会々更多的科学家和工程师。 


~ — 1 — •rTfirvminwiriaiTriTwrinww'r rt n rr ii nn w a rn aMn —i mww i o i m mi 

生产韦 di 然资源 收益递减 

物质资本 技术知识 追赶效应 

人力资本 


” WHaMnKNMWNmMHBiaiaMnMMMmMaiMaMHMaMMnHMMMBMMMBMMiaMHMiaMMaaHMlMW 


1. 一国的 GDP 水平衡镇什么？ GDP 的增 
长率衡最什么？你是愿意生活在-个高 
GDP 水平而增长率低的国家，还是愿总 
生活在--个低 CDP 水平而增长半高的 
国家？ 

2. 列出并说明生产宇的 R 个决定因素,， 

3. 大学学位是哪一种形式的资本？ 

4. 解释高储蓄如何带来高生活水平。什么 


W 素会阻碍决策者努力提高储蓄率？ 

5. 高储蓓率引起了暂时的卨增长还是永远 
的高增长？ 

6. 为什么取消关税这类贸易限制会引起更 
快的经济增长？ 

7. 人口增长率如何影响人均 GDP 的水平？ 

8. 说明美国政府努力鼓励技术知识进步的 
两种方法。 


问题与应用 
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1. 包括美岡在内的大多数国家都从其他国 
家进 LI 大量物品与劳务。似本饫认为, 
只有一 N 小身能生产大 ft 物品与劳务 
时.它才能李有高生活水平。你能使这 


两个事实一致叫？ 

2. 假定社会决定减少消费并增加投资。 

a . 这种变化会如何影响经济增长？ 

b . 哪些社会群体会从这种变化中获益？ 
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哪些群体会受到损害？ 

3. 社会选择把多少资 源用于 消费和把多少 
资源用于投资^这些决策中的一部分涉 
及私人支出，另一些涉及政府支出。 

a . 说明代表消费的一些私人支出形式 
以及代表投资的一些私人支出形式。 
国民收人账户把学费作为消费支出 
的一部分。按你的看法，把资源用于 
教疗是一种消费的形式，还是一种投 
资的形式？ 

b . 说明代表消费的一些政府支出形式 
以及代表投资的一些政府支出形式。 
按你的看法，我们应该把政府用于医 
疗计划的支出作为一种消费的形式， 
还是一种投资的形式？你能区分青 
年人的医疗计划和老年人的医疗计 
划吗？ 

4. 投资于资本的机会 成本是 什么？你认为 
一国有可能对资本“过度投资” 吗？ 人 
力资本投资的机会成本是什么？你认为 
一国可能对人力资本“过度投资”吗？ 
解释之。 

5. 假设一家完全由德闰公民拥有的汽车公 
司在南卡罗来纳开办 r — 家新上厂。 

a . 这代表了哪一种外国投资？ 

b . 这种投资对芙国的 GDP 有仆么影 
响？对美国 GNP 的影响是史大还是 
更小？ 

6. 在20世纪90年代和21 世纪 前十年，来 
ft H 本和中 W 这些亚洲经济的投资者在 
美国进行了大最良接投资和有价证券投 
资。那时许多美国人对这种投资的出现 


表示不满。 

a . 在哪个方而美闲接受这种外闽投资 
比+接受好？ 

b . 在哪个方面美国人进行这种投资会 
更好？ 

7. 在许多发展中国家，年青女性的中学人 

学率低于男性。说明青年女性有更多教 

育机会会加快这踔 W 家经济增长的几种 

方法。 

8. 国际数据表明，人均收入与人口健康之 

间存在正相关关系. 

a . 解释收人史高如何引起更好的健康 
状况。 

b . 解释电好的健康状况如何引起更髙 
的收入。 

c . 如何使你这两个假说的亟要性适用 
T 公共政策？ 

9. W 际数据表明，政治稳定与经济增氏之 

间存在正相关关系。 

a - 政治稳定通过什么机制引起强劲的 
经济增长？ 

b . 强劲的经济增长通 H 什么机制促进 
政治稳定？ 

10. 从1950年到2000年，美 [11 经济中制造 
业的就业占总就业的百分比从28%卜_ 
降到13%。同时，制造收的产 M 增长 
略快于整个经济。 

a - 这些求实在制造业的劳动生产率 
(定义为每个工人的 产锛） 增艮方面 
说明了什么？ 

b . 按你的看法，决策者应该关注制造 
业就业比例的下降吗？解释之。 
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储蓄、投资和金融体系 


设想你刚从大学毕业（当然，拥有经济学学位），并且决定开办一家企 

业-家经济预测企彳 k 。 在出吿你的预测结果嗛钱之前，你必须为建 

立你的企业支付相当一笔 费用。 你必须购买进行预测所用的电脑，你还 
要购叉桌子、椅 f 和档案柜来布 S 你的新办公室。 这串的 每一样东西都 
是你的企业将用来生产并出售劳务的一种资本。 

你如何得到投资于这些资本品的资金呢？也许你可以用自己过去的 
储瘩来为这些资木品付款。但更能的情况是，像大多数企业家一样，你 
并没有足够的钱来开办自己的企、 Ik 。 因此，你必须从其他渠道得到你所 
需要的钱。 

有儿种方法 n ] •以为这些资本投资筹资。你吋以向银行、朋友或亲戚 
借钱。在这种悄况下，你要承诺在以后某一天不仅要还钱，还要为使用这 
笔饯而支付利息。此外，你也可以说服某人向你提供办企业所需要的钱， 
以换取未来有利润时可以分享的权利，无论利润可能有多少。在这两种 
情况下，你对电脑和办公设备的投资是用别人的储蓄来筹资。 

金融体系 （financial system ) 由帮助将一个人的储蓄与另一个人的投 
资相匹配的机构组成。正如我们在上一章中所讨论的，储播和投资是长 
期经济增长的关键闪素 ：丐一 国把其相当大部分的 GI ) P 储萏起来时，就 
有史多的资源用1•资本投资，而且较高的资本提卨 r 一国 的牛产率和生 
活水平。然而，前一章并没有解释经济是如何协调储蓄与投资的。在任 
何时候，总有一些人想为未来考虑而把一些收人储莕起来，也有另一些人 
想借钱来为新的、成长中的企业的投资筹资。是什么使这两部分人走到 
一起呢？足什么保证了那些想储莆的人的资金供给与那些想投资的人的 
资金需求平衡呢？ 

本章将考察金融体系如何运行。第一，讨论经济中组成金融体系的 
各种 机构； 第二 ，讨 论金融体系和一些关键宏观经济变量之间的关系，尤 
其足储蓄和投资之间的 关系； 第三，建立一个金融市场上的资金供求模 
裀，在这个模型屮利率是调整供求平衡的价格,这个模型说明 f 各种政府政 
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金鼬 体系： ^76 

经济中促使一个人 
的储蓄与另一个人 
的投资相匹配的一 
组机构。 
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/ 

策如何影响利率，从而影响社会对稀缺资源的配迕。 

WL. 



26. 1美国经济中的金融机构 


在最广义的层次上，金融体系使经济中的稀缺资源从储蓄者（支出小 
于收人的人）流动到借款者（支出大于收入的人）手中。储蓄者出于各种 
考虑而储觜——为 r 数年后送孩子上大学或者几十年后退休时生活得更 
舒适。同样，借款者出于各种考虑而借钱——购买-所住房或者开办用 
以谋生的企业。储萏存向金融体系提供他们的货币时，预期在以后的某 
一天能收回这笔有利息的储畲。借款者向金融体系贷款时也知道要在以 
后的某一天偿还这笔钱和利息。 

金融体系由帮助协调储莆者与借款者的各种金融机构组成。作为分 
析使金融体系运行的经济力 m 的前提，我们讨论最重要的金融机构。金 
融机构可以分为两种类型——金融市场和金融中介机构。我们分別考虑 
每-种类型。 


26. 1. 1 金融市场 


金融 市场： 

储莆者可以借以直 
接向借款者提供资 
金的金融机构。 


偾券： 

-种偾务证明书。 
577 


金融市场 （financial markets ) 是想储綦的人可以借以直接向想借款的 
人提供资金的机构。我们经济中两种最重要的金融 屯场是 侦券市场和股 

票市场。 

债券市场 当巨型电脑芯片生产商英特尔公司想借款来为建立一个 
新工厂筹资时，它吋以通过发行债券的方式直接向公众借款。 债券 
( bond ) 是规定借款人对债券持有人负冇侦务贵任的证明。简单地说，债 
券就是借据 （〖0 U ) ,它规定/贷款偿还的时间，称为号平 y ,以及在贷款 
到期之前定期支付的利息的比率。债券的跔买者将“英特尔公司， 
换取/英特尔公句关于债券利息和最后偿还借款鼠（称为+ ：%)的承诺。 
购买者可以持有债券至到期 n .也可以在到期 R 之前把债券卖给其他人。 

在美国经济中有几百万种表面1：不同的债券。当大公4、联邦政府 
或州政府与地方政府需要为购买新工厂、新式喷气式战斗机或新学校筹 
资时，它们通常发行侦券。如果你阅读《华尔街 日报》 或当地报纸的经济 
版，你将发现报纸上列出了所发行的一些 M 重要偾券的价格和利率。这 
些债券由于三 个電要 特点而不同。 

第一个特点是侦券的———债券到期之前的时间长度。一些侦券 
是短期的，也许只有几个月另一些债券的期限则於达 30 年。（英国政 
府其半:发行/永+到期的偾券，称为永久侦券。这种侦券水远支付利息， 

參 ■•參 
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但从不偿还本金。）债券的利率部分取决于它的期限 D 长期 侦券的 风险比 
短期偾券大.因为长期债券持有人要等较长时间才能收回木金。如果氏 
期债券持有人在到期 R 之前需要钱，他只能把债券卖给其他人，也许还要 
以低价出卖，此外别无选择。为 f 补偿这种风险，长期偾券支付的 利率通 
常高于短期债券。 

第二个 ® 要特点是它的寧；一借款人不能支付某些利息或本 
金的叫能性 c 这种+能支付译含。借款人可以通过宣布破产来拖欠 
他们的贷款，有时他们也确实会做。当债券购买者觉察到拖欠的可 
能性很高时，他们就需要高利率来补偿这种风险。山于一般认为美 W 政 
府有安全的信用风险.所以政府债券倾向于支付低利率。与此相反，财务 
状况不稳定的公司通过发行孕舉辱学来筹集资金，这种债券支付极岛的 
利率。侦券购买者可以通过乂机构（如标准符尔公司）的核杳来判 
断信用风险，这些机构可以评定不同偾券的信用风险 

第三个重要特点是它的學咚0增——税法对待偾券所赚到的利息的 
方式。 大多数侦券的利息是 人 ，因此侦券所有者必须将 • -部分 
利息用于交纳所得税。与此相反，当州政府和地方政府发行谭学时， 

这种债券的所有者不用为利息收人支付联邦所得税。由于 kW 税'收利 
益，州政府和地方政府发行的偾券支付的利率低于公司或联邦政府发行 
的债券。 

股票市场 英特尔 公 ㈣ 为 建之一个新的半导体工厂而筹资的另一种 
方法是出售公司的股票。 股票 （ stock ) 代表企业的所有权，所以，也代表对 
企业所获得利润的索取权。例如，如果英特尔公司出雋的股票总计为 • 
df 万股，那么每股股票就代表该公司百万分之一的所有权。 

出俦股票来筹资称为平麥.而出售偾券筹资称为增琴。虽 
然公 Hi 既可以用股本筹资可以用债务筹资的方^ 4嫉裣资筹 
资.但股票与偾券的差别是很大的。英特尔公司股票的所有者是英特尔 
公司的部分所有者，向英特尔公司债券的所有者是英特尔公司的债权人。 

如果英特尔公司的利润极为丰厚，股票持有者就亨有这种利润的利益，而 
侦券持有者只得到其偾券的利息。如果英特尔公司陷入财务闲境，在股 
票持有者得到补偿之前，先要支付侦券持有者应得的部分。3侦券相比， 

股票既给持有者提供了商风险，又提供了潜在的高收益,， 

在公司通过向公众出售股份而发行了股票之后，股票持有者可以在 
有组织的股票市场 t 交易这些股票。在这些交 M 中，当股票易尹时，公司 
本身没有得到一分钱。美国经济中最重要的证券交易所是纽约证券交易 
所、美国证券交易所和纳斯达克 （ NASDAQ )( 全国证奍交易商协会自动报 
价系统）。世界上大多数国家都 有自己 的证券交易所，本国公司在这些交 
易所买卖股票。 

股票布场上股票交易的价格是由这些公司股票的供求状况决定的。 

由于股票代表公司所有权，所以股票的需求< 以及其价格）反映 r 人们对 
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股票： 

企业部分所令权的 
索取权。 
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金融中介 机构： 

储蓄者可以借以间 
接地向借款者提供 
资金的余融机构。 
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公司末来廐利性的预期。当人们对一个公司的未束乐观时，他们就增加 
r 对其股票的需求，从而使股票的价格上升；相反，3人们预期一个公司 
嶔利很少，甚至会亏损时，其股杂价格就会下降：， 

各种股票指数可以用于监测粮体股票价格水平。啤率增岑是计算出 
来的一组股票价格的平均数。最著名的股票指数是道：士士士业平均指 
数，它从1896年开始定期地被汁算。它现在是根据美国 M 主要的30家 
公司，如通用汽车公甸、通用电气公司、微软公司、可 U 可乐公司，关国电 
话电报公司 （ AT & T ) 及 IBM 公司的股票价格来计算的。另一种知名的股 
票指数是标准苻尔500指数，它根据500家主要公4的股票价格计算。 
由于股票价格反映 r 预期的裏利性，所以这些股票指数作为未来经济状 
况的可能指标而备受关注。 


26. 1.2 金融中介机构 


金融中介机构 （ financial intermediaries ) 是储择者可以借以问接地向 
借款者提供资金的金融机构。 f 兮叫巧这个术语反 映了这 叫机构在储蓄 
者与借款者之间的作用。下面洚▲两种最赏要的金融屮介结构一 
银行和共同基金。 

银行如果一家小杂货店的老板想为扩大经营筹资，他也许会采取 
与英特尔公司完全不同的策略」与英特尔不问，小杂货商会发现在偾券 
和股票市场1：薄资是很困难的。大多数股票和侦券购买者喜欢购买大 
的、较熟悉的公4发行的股票和偾券。因此.小杂货商最有可能通过向本 
地银行贷款来为自己扩大经背筹资。 

银行是人们最熟悉的金融中介机构。银行的主耍工作是从想储萏的 
人那电吸收存款，并用这些存款向想借款的人发放贷款。银行对存款人 
的存款支付利息.并对借款人的贷款收取略高一点的利息。这两种利率 
的差额弥补了银行的成本.并给银行所有者带来一些利润。 



参考资料 

对股市观察者而言的关键数字 


当追踪任何一家公司的股票时，你应该盯住三个关键数字。在一些 
报纸的财经版上有这些数字的报道，你也可以很容易地从网上新闻中得 
到这些数字： 

• 关于股票最重要的一条佶息是每股的价格。新闻服务通 
常提供价格。"最后"或 " 收盘" 价格足在前一天股票市场收盘前进 
n 的 m 后一次交易的价格。新闻服务还提供前一天交易，有时是前一年 
交易的 M 最高"和"最低 " 价格。它可能也报道在前一天收盘价格基础上 
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发生的变动。 

• 兮3。公司把它的一些利润支付给股东，这称为与¥。（没有支 
付的利“ g 为 f 亨咚孕，被公司用于增加投资。}新闻服务•通常还报道前 
一年每股股票利，有时还报道穿巧咚孕 f ，它是把红利表示为股 
票价格的百分比。 


• 价牟一咚举中。公司的收入或会计利润是根据会计师衡量的出 
售产品得•到•的‘益•鼉•减去其生产成本。 f 學冬孕是公司总收益除以流通 
在外的股票总股数。印辛一 咚寧 中通常是公司股票的价格除 
以过去一年间公司的4竝收历史上看，一般价格〜收益比是15左 
右。 P / E 高 表明： 相对于公司近期收益，公司股票是昂贵的：这既可能表 
明人们预期未来收益增加，也可能表明股票被高估了。相反, P / E 低表 明:相 
对于公司近期收益而言,公司股票便宜:这既可能表明人们预期收益减少，也 
可能表明股票被低估了。 


为什么新闻服务报道所有这些数据？因为许多股票投资者在决定买 
卖什么股票时密切关注这些数字。与此相反，另一些股东遵循购买并持 
有策略 ：他们 购买运营良好的公司的股票，长期持有这些股票，不会対每 
天的波动做出反应。 





除了作为金融中介机构，银行在经济中还起 扃另外 一个車:要的 作用: 
它们通过允许人们根据自己的存款开支票使物品与劳务的购买变得便 
利。换句话说，银行帮助创造出一种人们可以借以作力字尽的特殊 
资产。交换媒介是人们能方便地用来进彳 f 交易的东西。椒交换媒 
介的作用使它不问于许多其他金融机构。股票和侦券也与银行存款一 
样，是一种町能的对人们过去储蓄积累的财富的 呀準巧 ，但要使用 
这种财富并不像 71: 支柴那样容易、便宜和迅速 0 斋,•我们不考虑 
银行的第二种作用，但在本书后向讨论货币制度时将要回到这个问题。 


共同基金 美国经济中日益重要的•个金融中介机构是共 N 基金。 
共同基金 （mutual fund ) 是一个向公众出筲股份，并用收入来购买各种股 
票、偾券，或同时包含股票与债券的选择1即琴广-毕令的机构。共 同基金 
的持股人接受与这种资产组合相关的所有风险与收如果这种资产组合 
的价值上升，持股人就 获益； 如果这种资产组合的价依下降，持股人就蒙受 
损失。 

共问基金的酋要优点是，它们可以使饯并不多的人进行多元化投资。 
股票和债券的投资者经常听到这样的 劝告： 不要把你所有的鸡蛋放在一 
个篮子里。由 T 任何一种股票或侦券的价值与一个公司的前景相关，持 
有一种股票或债券的风险是极大的与此相反，那些持有多元化资产组 
合的人面临的风险要小一些，闪为它们与每个公司都只有一点利宵关系。 
共同基金使这种多元化更容易实现。-•个只旮 儿百 荚元的人可以购买共 
同基金的股份，并间接地变为几&家主要公司的部分所有各或侦权人。 


共同 基金： 

向公众出售股份, 
并用收入来购实股 
累与债券资产组合 
的机构。 
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由于这种服务，经营共同基金的公 M 向股份持有者收取年费，通常为资产 
价值的0.5% — 2.0%。 

共同基金公司所宣称的第二个优点是，共同基金使普通人获 得专业 
资金管理者的技能。大多数共同基金的管理者密切关注他们所购买股票 
的公司的发展与前景。这些管理者购买他们认为有贏利前途的公司的股 
票，并俦出前钕不被看好的公司的股票。据称，这种专此化管理会提高共 
M 基金存款者从其储瘠中得到的收益。 


明片 来 *: ARL0 & JA¬ 
MS REPRINTED BY 
PERMISSION OF UNIT¬ 
ED FEATURE SYNDI¬ 
CATE, INC. 


ARLD AND JANIS by Jimmy Johnson 



但是，金融经济学家往往怀疑这第二个优点。在成千上万资金管理 
者密切关注每家公司的前景时，一家公 p ： J 股票的价格通常很好地反映/ 
该公司的處实价值。因此，通过购买好股票并出售坏股票来做到“胜过市 
场”是很 W 难的。实呩上，有一种被称为增率華幸的并同基金，它按一个 
既定的股票指数购买所有股票，它的业绩 V 均而言比通过专业资金管理 
者进行积极交易的共 N 基金还要好一些。对指数箪金业绩好的解释是， 
它们通过极少买卖及不给 t ? 业资金管理者支付薪水而压低 f 成本。 

26.1.3 总结 

美国经济包括大软小'同种类的金融机构。除了偾券市场、股票市场、 
银行和共同基金之外，还有养老某金、信用社、保险公司，甚至地方高利贷 
者。这些机构在许多方而有所不同。但是，在分析金融体系的宏视经济 
作用时，重要的是记住这些机构的相似性而不是差异性。这些金融机构 
都服务于同一个目标——把储蒭荇的资源送到借款者手中。 

即问即答 什么是股票？什么是债券？它们有什么不同之处？它们有 
什么相似之处？ 


26.2 国民收入账户中的储蓄与投资 


金融体系中发生的事件是理解整个经济发展的关键。正如我们刚刚 
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说明的，绀成这个体系的机构——债券市场、股票市场、银行和共 ㈣ 某 
金一有协调经济中储蓄与投资的作; U 。 时且，正如我们在前一章屮说 
明的，储萏与投资是 K 期 GDP 增长和牛活水平提高的重要决定囚紊。闪 
此，宏观经济学家需耍知道金融市场如何运行以及各种寧件和政策如何 
影响金融市场。 

作为分析金融市场的出发点，这-节我们将讨论在这岬市场中衡贵 
经济活动的关键宏观经济变屋^在这里，我们的重点不是行为 rfn 是核算。 
_亭是指如何确定并加总各种数字。独立会 H •师会帮助个人加总收人与 
国民收 入会汁 师对整个经济做间样的事。闻民收人账户特別包括 
了 GDP 以及许多相关的统计数字。 

国民收人账户的规则包括几个重要的恒等式。我们还记得，$ 
是由千公式中定义变铙的方式而必然正确的公式。记住这些恒等 
用的，因为它们能淸楚地说明 +同变 量相互之间的关系。我们先考虑一 
哼说明金融市场宏观经济作用的会计恒等式。 




C 


26. 2. 1 一些重要的恒等式 


我们还记得，国内生产总值 （ GDP ) 既是一个经济的总收入，又是用于 
经济中物品与劳务产出的总支出。 GDP (用 K 表示）分为四部分支 出：消 
费 （ C )、 投资 （/) 、政府购买和净出口（似>。我们将其 写为： 

y = c + / + c + /v^r 

这个等式之所以是悒等式，是闪为左边列示的每一美元支出也列示 
在右边四个组成部分中的一个部分里。由于每•个变 M 定义与衡罱的方 
式，这个等式必定总能成立。 

在本奪中，我们通过假设所考察的经济是封闭的而把分析简化。_ 

甲学爭 是+与 其他经济相互交易的经济。特別是，-个封闭经济既不 ii 
崧4；麁与劳务的国际贸易，也不进行国际借贷。现实经济是吁枣学 
爭——这就是说，它们与狀界 L 其他经济相互交易 f , 但是，假设一 
^济是一个有用的简化，利用这种简化我们可以了解一些适用于所有经济 
的结论，向且这个假设完全适用于世界经济（因为 a 际贸易尚未普及）。 

由于一个封闭经济不进行国际贸易，进口与出口 TF . 好是零。因此，净 
出口 （ A ^ r ) 也为零。在这种情况下，我们扣以 写出： 

y = c + / + c 

这个等式表明， GDP 是消费、投资和政府购买的总和。一个封闭经济 
中出俦的每一单位产出都被消费、投资，或由政府购夂。 

为了说明这个悄等式对尸金融市场的意义，从这个等式两边减去 C 
和 C 。 我们 得出： 

K - C - G = / 

等 A 的左边 （ y - c - c ) 是在用于消费和政府购买后剩下的-个经济 
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国民储蓄（储蓄 1: 

在用干消费和政府 
购买后剩下的一个 
经济中的总收入。 


私人 储蓄： 

家庭在支付/税收 
和消费之后剩卜来 
的收入。 

公共 储蓄： 

政府在支付其支出 
后剩下的税收收入。 

预算盈余： 

税收收入大子政府 
支出的 余额。 

预算 赤宇： 

政府支出引起的税 
收收入短缺。 


中的总收人，这个童称为国 民储蓄 （national saving 或简称储* Uaving ) , 
用 . S 来表示。用 S 代待 K - C - C ， 我们可以把 h 式3为： 

S = / 

这个等式说明，储蓓等于投资。 

为了现解国民储蓓的含义，多运用一下这个定义是有楷助的。假设 
r 表示政府以税收的形式从家庭得到的数量减去以转移支付形式（例如 
社会保障和福利）返还给家庭的数敏。这样，我们可以用两种方式来写出 
国民 储觜： 

S 二 Y - C - G 

或者 

5 = (Y - T - C ) + (T - G ) 

这两个等式是相 N 的， W 为第二个等式中的两个 r oj 以相互抵消，但 
两个等式表明了考虑国民储瘠的不同方式。特别是，第二个等式把国民 
储蓄分为两部 分：私 人储蓄 （ r - r - c ) 和公共储蓄 （ r - c )。 

考虑这两部分中的每个部分。 私人储蓄 （private saving ) 是家庭在支 
付了税收和消费之后剩 F 来的收人缺。特别是，由于家庭得到收人 L 支 
付税收 r 以及消费支出 C , 所以，私人储蓄是 y - r - c D 公 共储蓄 （public 
saving ) 是政府在支付其支出后剩 T 来的税收收人盘。政府得到税收收入 
7\并支出用于购灭物品勺劳务的如果 r 大于 c , 政府由于得到的资金 
大于 K 支出 而有预 算盈余 （budget surplus ) 0 这种 r - G 的盈余代表公共 
储莆。 如果政府支出大 T 其税收收人，那么 C 大于7\,在这种情况 K , 政 
府有预 算赤字 （budget deficit ) ,而公共储蓄 （ r -6；) 是负数。 

现在来考虑这些会计恒等式如何与金融||/场相关。等式5 = /说明 

r — 个韋要事实 :哼苹 个竽圩 ， f ^ f 今牢 f f 孕窣。似这个事实提出 
r 一些重要的问题： ik 一® 4义旮后是什么在协调那些 
决定储蓄多少的人与决定投资多少的人？答案是金融体系。在 s = / 这 
个等式两边之间的是债券市场、股票市场、银行、共 N 基金，以及其他金融 
市场和金融中介机构。它们吸收国民储蓄，并将之用于一 w 的投资。 

26.2.2 储蓄与投资的含义 

和早學这 w 个术语有时是很容易混淆的。大多数人随意使用， 
而11舍士还 i 瘓使用。与此相反，那些把国民收人账户放在一起的宏观 
经济学家谨慎而有区别地使用这两个术语。 

考虑-个例子。假设 Larry 的收人大于他的支出，并把来支出的收人 
存在银行.或用于购火一个公司的某种股票或偾券。由于 Larry 的收人大 
丁他的消费，他增加 f 国民储瘩。 Larry 可以认为他把自己的钱“投资" 
丫，但宏观经济学家称 Larry 的行为是储蓄.而不足投资。 

HJ 宏观经济学的语言来说，投资指设缶或建筑物这类新资本的购买。 
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当 M oe 从银行借钱建造自 d 的新房子时，他就增加了一国的投资^ ( k ! 

住，购买新住房是家庭投资支出，而不是消费支出的一种形式。)同样，当~ % 

Curly 公司卖出一些股票，并用取得的收人 来建穴 一座新工厂时，它也增 
加了一国的投资。 

虽然会计恒等式5 = /表示对整个经济来说储蓄与投资是相等的，但 
对每个单个家庭和企业时言,这就+—定正确了。 Larry 的储蓄吋能大于 
他的投资，他可以把超出的部分存入银行。 Moe 的储蓄可能小于他的投 
资，他可以从银行借到不足的部分。银行和其他金融机构通过允许一个人 
的储瘩为另-个人的投资筹资而使个人储蓄与投资不相等成为可能。 

即问即答 定义私人储蓄、公共储蓄、国民储蓄和投资。它们如何 
相关？ 


26.3 可贷资金市场 


在 i 、 j •论了一些電要的金融机构和这些机构的宏观经济作用之后，现 
在我们准备建立一个金融市场的模型。我们建立这个模型的 H 的是解释 
金融 r | f 场如何协调经济的储蓄与投资。这个模增还给了我们一个分析影 
响储蓄与投资的各种政府政策的工只-。 

为了使事情简化，我们假设经济中只有一个金融市场，称为可 贷资金 
市场 （market for loanable funds ) 。所有储蓄各都到这个市场存款 ， 而所冇 
借款者都到这个， b •场贷款。因此，可释琴章这个术语是指人们选抒储莕 
并贷出而不用于自己消费的所 有收人 投资者选择为新投资项目筹 
集资金要借的数量。在可贷资金电场匕存在一种利率，这个利率既是储 
瘩的收益，乂是借款的 成本。 

当然.单一金融市场的假设并不真实。正如我们所看到的，经济中符 
许多类型的金融机构。但是，正如我们在第2饫中所讨论的，建立经济模 
型的技巧在于简化现实世界，从1〖1)解释现实世界 a 就我们的目的而言，我 
们可以不考虑金融市场的多样化，并假设经济中只有-个金融市场。 


可贷资金 市场： 

想储養的人借以提 5 S 4 
供资金、想借钱投 
资的人借以借贷资 
金的市场。 


26.3.1 可贷资金的供给与需求 

经济中的可贷资金市场和其他市场一样，都是由供给与需求支配的。 

丙此，为/■了解可贷资金市场如何运行，我们首先考察这个市场上供给和 
需求的来源。 

可贷资金的供给来自那些有额外收人并想储瘩和贷出的人。这种贷 
Mi 可以直接进行，例如 ，一 个家庭购买一家企彳 k 的 债券； 也坷以间接进行， 
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例如，一个家庭在银行进行存款，银行又用这些资金来发放贷款 e 在这两 
种情况下,。 

町贷资¥的需求来自¥望¥款进行投资的家庭与企业。这种滿求包 
括家庭用抵押贷款购置住房，也包括企业借款用于购买新设备或建立新 

工厂。在这两种情况下，孕寧旱亨豕學伞 f 卒印宇辦。 

利卓是贷款的价格，士決 i 瘀鈇為 ki 裢 kk •付的货币童以及贷款 
者从其储萏屮得到的货币 M 。 由于高利韦使借款更为昂贵，所以，随着利 
率的上升，可贷资金谣求 s 减少。同样，由于 a 利率使储蓓更有吸引力， 
所以，随吞利率的卜.升，可贷资金供给请增加。换句话说，可贷资金的需 
求曲线向右 f 方倾斜，而吋贷资金的供给曲线向右上方倾斜。 

阄 26-1 显示了使可贷资金供求平衡的利韦。在供求均衡时，利韦 
为5% ， 可贷资金的需求》与供给敏为1 . 2万亿美元。 


图 26 -丨可贷资金市场 


经济中的利率调够使可 
贷资金供求 f -衡《1 贷 
资金的供给来自国民储 
梅 .包括私人储番和公 
共储番可贷资金的浯 
求来 ft 想为投资 liti 惜款 
的企业与家庭 - 这里的 
均衡利率为5%.而可贷 
资金的供给 W 与忘求 M 
为 1.2 万亿美元一 



由于常见的原因，利率调幣使可贷资金供给与斋求达到均衡水平。 
如果利率低于均衡水 T , 则吋贷资金的供给量小于可贷资金的需求敏。 
所引起的可贷资金短缺将鼓励贷款者提 A 他们所收取的利宰。高利率将 
鼓励储蓄（从而增加吋贷资金的供给 ft ), 并抑制为投资而借款（从而减 
少吋 贷资金的需求蛩）。相反.如果利率卨于均衡水平.可贷资金供给录 
就大于可贷资金需求 M 。 由丁 •贷款者争夺稀缺的借款者，利率被迫 F 降。 
由此，利率趋向于使可贷资金供给与窬求正好平衡的均衡水平。 

我们还记得，经济学家区分 r 真实利韦与名义利书。一般所公布的 
利率是名义利率——储蓄的货币收益与借款的资金成本。虑实利率是根 
据通货膨胀校正后的名义利_，它等: P 名义利韦减通货膨胀率。由丁•通 
货膨胀一直在伎蚀货币的价值，所以，真 实利率 史准确地反映 r 储 蓄的真 
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实收益和借款的真实成本。因此，可贷资金的供求取决于具实利率（闹不 
是名义 利韦） .图 26-1 屮的均衡应该解释为经济中的真实利率 u 在本饫 
的•他部分，当你看到这个词时，你应该记住，我们指的是真实利率。 

这个吋贷资金供求模\型说明 r 金融市场也和经济中的其他市场-样 
运行。例如，在牛奶市场 t ， 牛奶价格的调幣使牛奶的供给 鐘与牛 奶的需 
求 a 平衡。苕不见的手以这种方法协调奶牛场农民的行为与牛奶饮用者 
的行为。-旦我们认识到储蓄代表可贷资金的供给，投资代表可贷资金 
的需求，我们就 oj 以说明看不见的手如何协调储蓄与投资。 当利 率调整 
使可贷资金巾 场供求 平衡时，它就协调了想储蓄的人（可贷资金供给者） 



的行为和想投资的人（可贷资金需求者）的行为。 

现在我们可以用这种吋贷资金屮场的分析来考察影响经济中储袼与 
投资的各种政府政策 o 由于这个模型描述的只是一个特殊市场上的供给 
与需求，所以，我们吋以用第4章中讨论的三个步骤来分析任何一种政 
策 ：第一 .确定政策是使供给曲线移动，还是使需求曲线移 动：第 二确定 
移动的方 向； 第三，用供求阉说明均衡如何变动。 


26.3.2 政策1:储蓄激励 


美网家庭储蓄占收人的比例小于许多其他围家，例如 H 本和德国。 
虽然这种国际差异的 原闪并 不淸楚，但许多美国决策者认为美国储觜的 
低水平是一个主要问题，第1章屮的学穿 ft 冬辱亭之一是，的生 
活水平取决于它生产物品与劳务的能 i ；: 希 i , 正如我们在上一章•屮所 
讨论的，储蓄是-•国生产率的一个重要的长期决定因素。如果美国可以 
把储蓄率提高到 K •他国家的水平，那么 GDP 增 长申就 会提尚，而&随着 
时间推移，美国公民可以享有更卨的生活水平。 

!-冬印學中的另一个是，人们会对激励做出反成。许多经济 
学家裱“这谥出，美国的低储蓄率至少部分归因于抑制储蓄的税 
法。美网联邦政府以及许多州政府通过对包括利息和红利在内的收人征 
税来获得收入。为了说明这种政策的影响，考虑一个25岁的人，他储蓄 
r 1000美元，并购买了利率为9%的30年期债券。在没有税收的悄况 
下，当他55岁时，】000美元就增加到13 268美元。但如果对利息按33% 
的税率征税，那么税后利韦只有6%。在这种情况 下，1 000美元在30年 
后只增加到5743美元。对利总收人征税大大减少了现期储袼的未来回 
报，因此，减少了对人们储蓄的激励。 

针对这个问题，许多经济学家和法律制定者建议改变税法以鼓励储 
蓄。例如，一个建议娃扩大特殊账户的合法性，允许人们的某些储蓄免于 
征税，比如个人养老金账户。我们来考虑这种储蓄激励对可贷资金巾场的 
影响，如图26 -2 所示。我们遵循我们的二个步骤来分析这种政策。 
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鼓励笑 网人更 多地锗 I 
的税法变动将使贷资 
金供给从5,向右移动到 
s , 0 因此，均衡利率会卜 
降.而 a 低利韦剌激广 
投资》在85中.均衡利 
申从5%卜降到4%.储 
I 和投资的可贷资金均 
衡 败敏从 1.2 万亿焚元 
增加到 1.6 万亿美元， 



笫一,这种政策影响哪一条曲线？由于在辱牢咚•之下，税收变动 
将改变家庭储蓄的激励，所以政策将影响每种扁 ‘T A 岢贷资金供给鼠。 
这样，可贷资金供给将会移动。由于税收变动并不迕接影响借款者在利 
率既定时想借款的数 S [，所以可贷资金的需求保持不变。 

第二，供给曲线向哪个方向移动？ W 为对储蓓征收的税额比现行税 
法下的税额大大减少了，所以家庭将通过减少收入中消费的份额米增加 
储蓄。家庭用这种增加的储蒿增加其在银行的存款或昀买更多债券。可 
贷资金的供给增加，供给曲线将从向右移动到 S 2 ，如图26 -2 所示。 

第三，我们比较新旧均衡。在图26 -2 中，吋贷资金供给的增加使利 
率从5%下降为4%。较低的利韦使可贷资金需求 M 从 丨. 2万亿美元增 
加到 1.6 万亿美元。这就是说，供给曲线的移动使市场均衡沿着需求曲 
线变动。在借款的成本较低时，家庭和企业受到刺激，从而更多地借款为 

更多的投资薄资。因此，#早爭毕 f f 呼导孕寧 
增加。 

' 虽然经济学家普遍接受对增加储蓄的影响的这种分析，但他们对应该 
实行哪种税收变动的看法并不一致。许多经济学家支持 H 的在于增加储蓄 
以剌激投资和经济增长的税收改革。但另一些经济学家却怀疑这种税收变 
动会对国民储蓄有多大影响，还怀疑所建议的改革的平等性3他们认为，在 
许多情况下，税收变动的利益将主要归 f 对税收减免需求最低的 S 人。 

26. 3. 3政策2:投资激励 

假设国会通过丫一项法律， H 的在于使投资更有吸引力。实际上，这 
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也 iE 是国会时常制定孕琴免规定所要做的。投资賦税减免对任何 
一个建造新工厂或购尖企业有利。我们来看这种税收改革对可 
贷资金市场的影响，如图 26-3 所示。 


图 ^ - 3 投资激励增加了可贷资金霈求 



如果投资赋税臧免政策 
的通过能够鼓励美国企 
业史多地投资，那么可 
贷资金的盂求就会增 
加,: 结果.均衡利率将 
上升.而且«商的利率 
又会刺激緒蓄。在图 
中.当莴求曲线从 A 移 
动到 h 时，均衡利串从 
5 % 上升到 6 %. 并且储 
* 和投资的可贷资金均 
衡数 S 从 1.2 万亿美元 
增加到〗 -4 万亿美元* 


第该法律影响供给还是涛求？由于税收减免将使借款并投资于 
新资本的企、! k 受益，所以，它将改变仟何既定利率水平下的投资，从而改 
变可贷资金的需求。与此相反，由于税收减免并不影响既定利率水平 r 
家庭的储蓄 lh 所以，它不影响可贷资金的供给。 

第_，需求曲线向哪个方向移动？由于企业受到在任何-种利率时 
增加投资的激励，所以任何既定利率下的可贷资金需求量都增加了。这 
样，图中的可贷资金窬求曲线从/?,向右移动到 0 2tl 

第三，考虑均衡如何变动。在图 26 -3 中，增加的可贷资金需求使利 
宇从5%上升到 6% ，而更高的利率又使可贷资金供给 M 从 1.2 万亿美元 
增加到丨 .4 力亿关元，因为家庭对此的反应是增加储蓄堺。家庭行为的 
这种变动在这里用沿着供给曲线的变动来代表。因此 ，即竿 早毕年 
励更多投资，则利率上升辻储蓄增加。 


新闻摘录 
赞美吝啬鬼 

在这篇文章里，经济学家 Steven Landsburg 为 Ebenezer Scrooge 辨解 u 

我所喜爱的 Scrooge ! 

Steven E. Landshurg 

我喜欢 Ebenezer Scrooge :他的狭小居所很暗，因为黑暗 便宜； 还很少| 
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图片来 源 ： @ WALT 
DISNEY PICTURES/ 
PHOTOFEST. 
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暖和，因为煤要花钱；他的晚饭是麦片粥，自己弄的，他 T 不想花钱让人伺 
候他。 

人们说 Scrooge 不大方。我觉得这不大公正。不开自己的大灯，不丰 
富自己的盘中餐，这样别人就能有更多燃料烧、更多的食物吃，还有比这 
更慷慨的吗？自己不雇佣人，就能让别人有机会被伺候，还有比这更仁爱 
的吗7 

哦 ，寧情 也许比这稍微复杂些。或许 Scrooge 烧煤少，就不需要挖太 
多煤。那也还好啊。不用给 Scrooge 挖煤，那些挖煤的就可以给别人或者 
自己干点别的 韦了。 

狄更斯给我们描绘过，伦敦市长在他的巨大豪宅里，指挥50个厨子 
和管家，让圣诞节成为他的家宴大事，那一大宅子的客人可能会对他不吝 
赞美之词。建造这座豪宅的砖瓦、水泥和劳动力能够给上百人造房子，而 
Scmoge 住在只有三个房间的小房子里，没剥夺任何 A 居者有其屋的权 
力。 Scrooge 也不雇厨子和管家，这样他们就可以伺候别人家的客人狂 
欢，没准这些客人还欠 Scrooge 的钱呢。 

这么说来，没人比吝啬鬼更慷慨——损耗资源的人选择不去这 
么做。吝啬和慈善之间唯一的区别就是慈 bi ： 只能惠及一小部分幸运的 
人，而吝啬鬼赏賜了更大范围的人。 

如果你建了 幢房子而不是买了 一幢，世界上就富余 了一幢 房子。 
如果你赚了一美元没花出去，这世界就富余了 一美元——因为你生产了 
价值一美元的物品但是没有消费掉。 

那么是谁得到了这些物品？这取决于你如何储蓄。把一美元存进银 
行，你可能让利率降一点，这样刚好某地的某人就可以多支付一美元来度 
假或者改善住房。把一美元藏进床垫里（这样是减少了货币供给），你可 
能让价格下降一点，这样刚好某地的某人就能在晚餐的时候多喝 一美元 
的咖啡了。 Scrooge 显然是个精明的投资者，会把钱贷出去，与他同名的 
Scrooge Me Duck 把钱都藏在地下室。因此 ， Ebenezer Scrooge 降低了利率， 
Scrooge McDuck 降低了价格。每位 Scrooge 都让自己的邻居更富有，正像 
伦敦市长把钕上的人都谓来吃圣诞大餐一样。 

储蓄翠學慈善。考虑到正是圣诞期间，又是税收时期，还得想想应该 
重新看待“&制度。如果慈善捐款能减税，那么储莆也应该享受减税待 
遇。挣了钱没花出去，就是对世界的贡献，把钱送人和把钱存起来的贡献 
是一样的。 

当然，总有些捣乱鬼会想办法耗尽你的钱财，所以收税是应该的（这 
么说收入税实在是有道理）。这恰恰就是个人退休账户的机 理：你 只要储 
蓄，就能保护你少交税（也就是说，让别人享用你的劳动果实），否则免谈。 

伟大的艺术家对自己创作的深刻含义有时候也未见得知晓。< 圣诞 
颂歌〉 的首要道德真谛讲的其实是个人退休账户应该没有艰额，这 一点狄 
更斯自己可能都没意识到。就税收制度应该鼓励储蓄来说，这条原因是 
最突出的（也就是说，对经济增长是健康有益的）。 
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如果说圣诞节是无私奉献的时节，那么 Ebenezer Scrooge 显然应该是: | 

圣诞的重要象征之-是老的 Scrooge , 而不是改革后的。需要改革的， ] < J 

不是吝啬鬼，而是税收。 

I 

资料来源： Slale. com ， December 9, 2004. ： 

:今編 n JilfUiWLK ▲ imi—nrrili— … • 


26.3.4 政策 3: 政府预算赤字与盈余 


政治争论的永恒主题是政府预算状况。回想♦卜•，吵亭夸字是政府 
的支出超过税收收人的部分。政府通过债券巾•场上借釭; &会 赤字等 
资，过去政府借款的积岽被称为♦喷坤考。 M 亭 f •学，即政府税收收人超 
过政府支出的部分，可以用于偿4二府 k •务’。•如果政府支出正好等 
于税收收人，可以说政府孕等干寧。 

设想政府从平衡的预'算 Vf 始' .然后由于减税或支出增加，开始出现预 
算赤字。我们 0 J 以通过阁26- 4 所示的可贷资金市场的三个步骤来分析 
预算赤卞的影响。 


㈤ 3 ;政府预算赤字的影响 



气政府支出大 f 税收收 
人时，所导致的 棟算赤 
宁降低储蓄 u 51 
贷资金的供给下降.均 
衡利串上升 c 这样.当 
政府借款为其预)？赤卞 
等资时.有#原本要借 
款用于投资的家庭和企 
亚就被挤出。在用中， 
当供给从 S , 移 f \时， 
均衡利丰从 5 % 上升至 
6 失.储 ft 和投资的可贷 
资金均衡数 a 从！ .2 力 
亿美兀降至 0.8 万亿美 
元0 


第一，当预算赤字出现时哪一条曲线移动？我们还记得.国民储 
蓄一一可贷资金供给的来源——由私人储蓄和公共储落组成。政府预算 

余额的变动代表公共储觜的变动，从时代表可贷资金供给的变动。由 T 590 

顼算赤字并+影响家庭和企业在利率既定时想要为投资筹资借款的数 
毋，所以它没有改变可贷资金的需求。 

第二，供给曲线向哪个方向移动？ 3政府出现预算赤字时，公共储萏 
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是负的，这就减少了国民储蓄。换句话说，当政府借款为其预炸赤字笔资 
时，它就减少 rnj •用于家庭和企业为投资筹资的4贷资金的供给。因此， 
预算 赤卞使 可贷资金供给曲线从向左移动到 s 2 ，如图26 -4 所示。 

第三，比较新旧均衡。在图中，当预算赤宇减少了可贷资金供给时， 
利率从5%上升到6% ,,这种髙利半之后又改变了参与借贷市场的家庭 
和企业的行为，特别是许多可贷资金需求者受到高利率的抑制。买新房 
子的家庭少了，选择建立新工厂的企业也少 r 。 由于政府借款而引起的 
挤出： 投资减少称为挤出 （crowding out ) ,在图中用可贷资金沿着需求曲线从 

政府借款所引起的 1.2 万亿美元变动为 0.8 万亿美元来代丧。这就足•说，当政府借款为其预 
投资减少。 算赤字筹资时，它挤出了那些想为投资筹资的私人借款者。 

囚此，从预算赤字对可贷资金供求影响中直接得出的有关预算赤字 

的最基本结论是寧渾印衅肀了亭 R 埤 f 哼•鄄 f 蜉幸占 

疗 p 。由 • 丁••投•资 •对泣 •期 •经济 • 增 • “ i “， k •以 •政府 

k ‘长率。 

你会问，为什么预算赤字影响可贷资金的供给，而不影响可贷资金的 
需求呢？首先，政府要通过出售债券为预算赤字筹资，从 ifn 向私人部 n 借 
钱。为什么增加的政府借款改变了供给曲线，而私人投资者增加的借款 
改变 r 需求曲线？为了回答这个问题，我们需耍更准确地考察“吋贷资 
金"的含义。这里提出的模型认为这个调是指为私人投资筹资埘以得到 
的资源流请，因此，政府的预算赤字减少了可贷资金的供给。相反，如采 
我们把“可贷资金”这个词定义为从私人储蕎中得到的资源流1,那么政 
府预算赤字就会增加需求，而+是减少供给。在我们描述的模型中，改变 
这个词的解释会引起语义上的改变，但分析的结果是相同的：在这两种悄 
况下，预算赤字都提高了利率，从而挤出了依靠金融市场为私人投资项目 
筹集资金的私人借款#。 

既然我们知道了预算赤宁的影响，我们就可以改变分析的方向，说 
明政府预算盈余的相反影响。当政府得到的税收收人大于其支出时， 
它通过减少-些末沾偿的政府侦务而使储蓄个^1。这种预算盈余，或 
公共储桴，对 w 民储潺做出 r 贡献。因此，苹芩苹伞枣力 J 1 1?寧莩夸哼 
f 爭，呼,了$宇，竽呷学了烊莩。反过来: 

— 本•积 •累和•更快 



案例研究 
美国政府债务史 


美国政府的债务情况是怎样的？这个问题的答案随着时间的推移而 
迥然不同。图 26-5 显示了美国联邦政府债务占笑国 CDP 的百分比。该 
图表明 I 政府债务占 GDP 的百分比在 0(1836 年）至 107(1945 年）之间波 
动。近年来，政府债务一直占 GDP 的30%_ 4 0%。 
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囹 26-5 美国政府偾务 

占 GDP 的百 







:在團中.用占 GDP &分 
! 比 表示的 美国联邦政府 
I « 务 在历史 t ： 一直在变 
I 动。 战时 的支出 a 常都 
| 与 政府债务大幅度增长 
i 相关。 


资料来源： U.S. Department of Treasury ； U. S. Department of Commerce ； and 
T. S. Berry, M Production and Population since 1789”, Bostwick Paper No. 6, Rich¬ 
mond f 1988. 

债务一 GDP 比率是政府财政状况如何的一个标志。由于 GDP 是政 
府税基的粗略衡量指标，所以，债务 一 GDP 比率的下降表明 ：相对 于政府 
筹集税收收入的能力，它的债务减少了。这就表明，从某种意义上说，政 
府在其财力之内才能生存。与此相反，债务一 GDP 比率上升意味着 ：相对 
于政府筹集税收收入的能力，它的债务在增加。这往往被解释为财政政 
策一政府支出和税收收入——不能以现在的水平永远维持下去。 

在历史上，政府债务波动的主要原因是战争。当战争爆发时，政府的 
国防支出大幅度增加，用以支付士兵的薪酬和军事装备。税收通常也会 
增加，但一般远远小于支出的增加。结果是预算赤字和政府债务增加。 
当战争结束时，政府支出减少，债务一 GDP 比率也开始下降。 

有两个理由使人们认为，为战争而进行的偾务筹资是一种合适的政 
策。第一，它可以使政府一直保持税率平稳。没有债务筹资，税率在战争 
期间就会急剧上升，而且这会引起经济效率大幅度下降。第二，为战争筹 
资的债务将部分战争费用转移给子孙后代，他们将不得不偿还政府偾务。 
这是一种有争议的公平负担分摊，因为当一代人为保卫国家免受外国侵 
略而战斗时，他们的子孙后代会从中受益。 

不能用战争解释的政府债务的一次大幅度增加是在1980年左右开 
始出现的。当罗纳德 • 里根 （Konald Reagan ) 总统在1981年执政时，他承 
诺缩小政府支出并减税。但他发现削减政府支出在政治上比减税要困 
难，结果一个存在大量预算赤字的时期自此开始，这个时期不仅在整个里 
根当政 期间一 直持续，而且以后还持续了许多年。结果，政府愤务从1980 
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年占 GDP 的26%上升到 1993 年占 GDP 的50%。 

如前所述，政府预算赤字减少了国民储番、投资和长期经济增长，这 
也正是 20 世纪 80 年代期间政府债务增加使许多经济学家和决策者头疼 
的原因。当比尔 • 克林顿 （Bill Clinton ) 在 1993 年入主白宫时，减少赤字 
是他的第一个主要目标。同样，当共和党在 1995 年控制了国会时，减少 
赤字在其立法议事曰程中也占有重要的地位。这两方面的努力大大降低 
了政府预算赤字的规模，并最终变为略有盈余。结果到 20 世纪 90 年代 
末， 债务一 GDP 比率下降了。 

在乔治 • W . 布什 （George W . Bush ) 总统任期的前几年，由于预算盈 
余变成预算赤字，债务 一 CDP 比率又幵始上升。这一变动有三个原 因：第 
―，布什总统签署了 2000年他在竞选期间承诺的几项主要税收减免的法 
律； 第二，在2001年，美国经济经历了-次亨寧（经济活动的减少），从而 
自动减少了税收收入并增加了政府 支出； ¥三\“9 • ir 恐怖袭击后对恐 
怖主义的战争以及其后对伊拉克的战争导致政府支出增加。 


即问即答 如果更多美国人采取了“今朝有酒今朝醉’’的生活方式，这 
将如何彩响储蓄、投资和利率？ 


26.4 结论 


莎士比业的 《哈姆 宙特》中的波罗纽斯建议他的儿子“既+当债务人 
也不当偾权人”。如果每个人都遵循这个建议，本章也就没有必要了。 

很少有经济学家同意波罗纽斯的看法。在我们的经济中，人们常常 
向别人借钱，也借钱给别人，而且通常都有充分的理由。你可以在某-天 
借钱开办自己的企业或买一所 房子； 人们也会贷款给你，希塱你支付的利 
息能使他们享受更奸的退休生活。金融体系有协调所有这些借款 与贷款 
活动的作用。 

在许多方面，金融巾场和经济中的其他市场-•样。可贷资金的价 
格一利率一由供求的力 a 决定，正如经济中的其他价格-样，而 ii 我 
们也可以像分析其他市场一样分析金融市场上供给或需求的变动。第1 
t 中介绍的学木 f 學之一是，市场通常是组织经济活动的一种好 
方法。这个座焱▲融巾.场。当金融市场使可贷资金的供求平衡 
时，它们就有助 i •使经济中的稀缺资源得到最有效的配置。 

但是，金融屯场在一个方面是特殊的。与大多数其他市场不同，金融 
市场起着联系现在与未来的敢要作用。那些提供可贷资金的人一储蓄 
者——之所以这样做，是因为他们想把一些现期收入变为未来的购災力。 
那些需要可贷资佥的人一借款者 —— 之所以这样做，是因为他们想要 
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现在投资，以便未来有牛产物品与劳务的额外资本。因此， 运行良 好的金 
融市场不仅对现在这一代人是 歎要的 ，而 a 对将要继承相位利益的他们 
的子孙后代也是重要的= 






内容提要 

◎ 美国金融体系由各种金融机构组成，例 
如，偾券市场、股票市场、银行和共 N 基 
金。所冇这些机构的作用都是使那邱想 
把一部分收人储瘩起来的家庭的资源流 
入到那些想借款的家庭和企业的于-中。 
o 国民收人账户恒等式说明 r 宏观经济变 
t 之间的一碑 m 要关系。特别是，对- 
个封闭经济来说，国民储番一定等于投 
资。金融机构是使一个人的储蓄与另一 
个人的投资相匹配的机制。 
o 利率由可贷资金的供求决定。 pf 贷资金 
的供给來自想把自 d 的一部分收人储畚 


起来并借贷出去的家庭。可贷资金的需 
求来自想借款投资的家庭和企业。为了 
分析任何一种政策或車件如何影响利 
率，我们应该考虑它如何影响可贷资金 
的供给与需求。 

O 国民储蔡等于私人储觜加公共储莕。政 
府预算赤字代表负的公共储蓄，从而减 
少了国民储蓄和可用于为投资筹资的 n 了 
贷资金供给。当政府预算赤字挤出 r 投 
资吋，它就降低了生产率和 GDP 的 
增长。 


关键概念一 


iTiiMriif < if I r rtmf'u nmmmiGfrmzm 


金融体系 
金融市场 
债券 
股票 

金融屮介机构 


共同基金 
R 民储畚（储 瘩) 
私人储萏 
公共储蓄 
预算盈余 


预算赤字 
可贷资金山场 
挤出 


复习题 



1. 金融体系的作用是什么？说出作为佥融 
体系一部分的两种市场的名称并描述 
之。说出两种金融中介机构的名称并描 
述之。 

2. 为什么那些拥有股票和债券的人要使自 
己持有的资产多样化？哪种金融机构进 
行多样化更容易？ 

3. 什么是国民储蓓？什么是私人储綦？什 


么是公共储蓄？这三个变镦如何相关？ 

4. 什么是投资？它如何国民储蓄相关？ 

5. 描述吋以增加私人储蓄的*种税法变 
动。如采实施 r 这种政策，它会如何影 
响可贷资金市场呢？ 

6. 什么是政府预算赤字？它如何影响利 
率、投资以及经济增长？ 
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1 . 在下列每一对选项中，你预期哪一种债 
券会支付高利率？解释之。 

a . 美国政府债券或东欧国家政府债券^ 
. b - 在2013年偿还本金的侦券或在2030 
年偿还本金的偾券。 

c . 可口可乐公司的债券或在你家车库 
经营的软件公司的债券》 

d . 联邦政府发行的侦券或纽约州政府 
发行的侦券。 

2. 两 奥多. 职斯福 （Theodore Koosevelt ) 曾 
经说 过：“ 在扑克、彩票或赛马 1. 赌博与 
在股票市场上赌博没什么道徳差别。” 
你认为股票市场的存在有什么社会 
U 的？ 

3. 1俄罗斯政府在1998年拖欠外国人的 
偾务时.许多其他发展屮国家发行的侦 
券的利率 i : 升了。你认为为什么会出现 
这种悄况？ 

4. 许多工人持有他们所在的企业发行的大 
钪股票。你认为为什么公司鼓励这种行 
为？-个人为什么可能+想持有其公司 
的股票？ 

5. 根据宏观经济学家的定义.解释储蓄和 
投资之间的差别„ K 列哪-种情况代表 
投资？哪一种代表储蓄？解释之。 

a . 你的家庭拿到抵押贷款并购买新 
房户。 

b . 你用200美元工资购买 AT & T 公 pj 的 

股票。 

c . 你的 M 屋赚 r loo 美元并把它存入 
银行账户。 

H . 你从银行借了】【)00美元买一辆用于 
送比萨饼的 汽车。 

6. 假设 GDP 是8万亿美元，税收是丨 .5 万 
亿美元.私人储番足 0.5 万亿美元，而公 
共储蓄足 0.2 万亿美元。假设这个经济 


是封闭的，计算消费、政府购买、国民储 

觜和投资。 

7. 在一个封闭国家 Funlandia , 经济学家收 

集到以下某一年的经济 信息： 

y = loooo 

C = 6 000 
T=l 500 
C = 1 700 

经济学家还佔算出投资函 数为： 

1 = 3 300 - 100 r 

其中， r 为该闰家的真实利率，用百分比 

表示。计算私人储萏、公共储蓄、国民储 

蓄、投资和均衡的真实利韦。 

8. 假设英特尔公司正考虑建立一个新的芯 

片工厂。 

a. 假设英特尔公司需要在债券市场 L 
筹资，为什么利率上升会影响英特尔 
公司是否建立这个1：厂的决策？ 

b. 如果英特尔公司有足够的自有资金 
来为新 T 厂筹资而不用借钱，利率的 
上升还会影响英特尔公司是否建立 
这个工厂的决策呵？解释之。 

9. 假设政府明年的借款比今年多200亿 

美元。 

a . 用供求阁分析这种政策„利率会上 
升还是会下降？ 

b. 投资会发生什么变动？私人储蓄呢？ 
公共储卷呢？闲民储箨呢？将这些 
变动的大小与增加的200亿美元政 
府借款进行比较。 

c . 可贷资金供给弹性如何影响这些变 
动的大小？ 

d. 吋贷资金需求弹性如何影响这些变 
动的大小？ 

e . 假设家庭相信，政府现在借款越多意 
味着未来为 r 偿还政府债务而必须 
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征收的税率越商。这种信念对私人 
储蓄和现在可贷资金的供给 有什么 
影响？这种信念是加强还是 减弱了 
你在 a 与 b 中所讨论的影响？ 

10. “一些经济学家担心，正当新出现的经 
济投资欲增增长时，工业化国家人口老 
龄化会开始消耗其储瘩（《经济学 
家》，1995年5月6 H ) 说明这种现象 
对世界可贷资金市场的影响。 

11. 本章解释 T 投资既可能由于对私人储 


蓄减税而增加，也可能由 T ■政府预算赤 

字减少而 增加厂 o 

a . 为什么同时实施这两种政策是困 
难的？ 

b . 为 r 判断这两种政策中哪-种是增 
加投资的更有效方法，你需要对私 
人储瘩 r 解些什么？ 
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^ 金融学： 

研究人们如何在某 
时期内做出关子 
配 a 资源和应对风 
险的学科。 


在牛活中，有时你必须与经济中的金融体系打交道。你将把你的储 
蓄存入银行账户，或者你要借住房抵押贷款买房。在你找到一份工作以 
后，你将决定是否把你的返休金账户里的钱投资于股票、债券或其他金融 
r . M -, 你也会努力理出自己的股票组合，然后决定把赌注压在通用电气 
( GE ) 这样已有良好信誉的公司上还是谷歌 （ Google ) 这样的新公司上。 
曲且，只要你看晚间新闻，你就会听到有关股市上涨或下跌的报道，同时 
还经常徒劳地企图解释为什么市场这样行窜。 

如果思考一下在一生屮你将做出的许多佥融决策，你会在几乎所有 
这些事情中看到两个相关的要 素：时 间和风险。止如我们在前而两章中 
说明的，金融体系协调经济的储蓄与投资，同时储蓄与投资又是经济增长 
的关键决定因素。更为賓要的是，金融体系涉及我们每天进行的决策和 
行为，这些决策和行为将影响我们未来的生活。但未来是不可知的，当个 
人决定留存一些储蓄或企业决定进行一项投资时，决策依 据的足 对可能 
结果的猜测，但是实际结果"了能与我们预期的完全不同。 

本孝介绍-些工具，有助于理解人们在参与金融市场时所做出的决 
策。 金融学 （ fin a m ： e ) 学科详细介绍了这些工具，你可以选修集中讨论这 
个主题的课程。但是，由: P 金融体系对经济的作用如此 t 要，所以金融学 
的许多基本观点对理解经济如何运行也是至关 IR 要的。金融学 i ： 具会有 
助于你思考一生中将要做出的一些决策。 

本章包括三个主题 ：第- •，讨论如何比较不同时点的货币最；第二，讨 
论如何管理 风险； 第三，裉据对时间和风险的分析，考察什么决定一种资 
产比如-股股票的价值。 


27.1 现值： 衡量货币的时间价值 

设想某个人今天给你100美元或10年后给你100美元。你将选择哪 
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一个呢？这是一个简单的问题。今天得到100美元更好，因为你总可以 
把这笔钱存人银行，在10年中你仍然拥有这笔钱，顺便还赚到了利总。 
结论是，今天的钱比末來同样数墩的钱史'值钱。 

现在考虑一个难一点儿的问题 ：设想 某人今天给你100美元或10年 
后给你200美元。你将选择哪一个呢？为了 M 答这个问题，你需要用某 
种方法来比较不同时点上的货币贵。经济学家为此引人 f 现值的概念。 
任何未来 一 定 量货币 的现值 （present value ) 是在现期利中 F 产生这一未 
来货币景所需要的现在货币最。 

为了广解如何运用现值的概念，我们通过两个简单的例子来 说明： 

问题： 如果你今天把 loo 美元存入银行账户，在 ；v 年后这 loo 美 
元将值多少？这就是说，这100美元的未来值 （ future value ) 是多少？ 
解答： 我们用 r 代表以小数形式表示的利率 （ 因此，5%的利率意 
味着 r = 0.05)。假设每年支付利息，而且所支付的利息仍然在银行 

账■户上继续生息-种称为复利 （ compounding ) 的过程，那么100 

美元 将是： 

(1+0 x 100 美元 1年以后 

(1 + r ) x(l + /■〉 xlOO 美元=(丨 + r )* xlOO 美元 2年以后 

(1 + r ) x (1 + r ) x (1 + r ) x 100美元 =(1 + r ) 5 x 100美元 3年以后 


(1 +»•)" xl 00 羑元 / V 年以后 

例如，如果我们按5%的利率投资10年，那么100美元的未来值 
将是 （1.05 厂 x 100美元，即163美元。 



现值： 

用现行利率产生一 
定量耒来货币所需 
要的现在货币量。 


未 来值： 

在现行利率既定 
时，现在货 币里将 
带来的未来货 
币釁。 

复利： 

货币谮的累积，比 
如说银行账户上货 
币 a 的累积，即赚 
得的利息仍留在账 
户上以赚取未来更 
多的利息。 


问题： 现在假设你在/ V 年后将得到200美元 a 这笔未来收入的 
现值是多少呢？这就是说，为了在〜年后得到200美元，你现在必须 
在银行中存入多少钱？ 

解答: 为了回答这个问题，要回到前一个答案。在上一个问题 
中，我们用现值乘以 （1 + r ) A 来计算未来值。为了由未来值计算现 
值，我们用（丨 + r )~ 来除未来值。因此，; V 年后的200美元的现值是 
200美元/(丨 + r ) v 。 如果这个量是今夭存入银行中的.那么在八年 
后它将变成（丨 + r )~ x [200 美元/ (1 + r ) v ] •即200美元。例如，如 
果利率是5%,10年后200美元的现值就是200美元 /( 1.05)' 即 
123美元。这就意味着今天在利率为5%的银行眯户中存入123美 
元，10年后就得到200美元。 

这说明了如下具有普遍性的 公式： 

如果 r 是利率，那么在/ V 年后将得到的 X 鼠的现值是 X /(丨 + r )\ 

由十赚到利息的可能性使现值降到 I 谅之下，所以寻找一定最未来 

货币现值的过程称为贴现。这个公式准确表不出，未来一定的货币黾应 

• • 

该贴现为多少， 
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现在我们回到以前的问题 ：你应 该选择今大的 100 美元，还是10年 
后的200美元呢？我们可以从现值的计算中推导出，如果利率是5% ,你 
应该选择10年后的200美元。未来200美元的现值是123美元，这大于 
100美元。等待未来的货币量，你的状况会更好。 

要注意的是，这一问题的答案取决于利率。如果利率是8%，那么10 
年后的200美元的现值是200美元 /( 1.08广，即只有93 美元。 在这种情 
况下，你应该选抒今天的100美元。为什么利率对你的选择至关電要呢？ 
答案是利率越商，你把钱存在银行能赚到的钱越多，因此，得到今天的100 
美元也就越有吸引力。 

现值的概念在许多应用中是很有用的，包括评价投资项 R 时公司所 
面临的决策。例如，设想通用汽车公司 正在 考虑建立一个新的工厂。假 
设 X 厂今大将耗资丨亿美元，并在10年后给公司带来2亿美元收益。通 
用汽车公司应该实施这个项目吗？你可以看到，这种决策完全和我们研 
究过的决策一样。为 T 做出决策，公司将比较2亿美元收益的现值和1 
亿美元的成本。 

因此，公司的决策将取决于利韦 o 如果利率是5%，那么 r 厂2亿美 
元收益的现值是 1.23 亿关元，公司将选择支付1亿美元的成本。与此相 
反.如果利率是8%，那么收益的现值仅为 0.93 亿美元，公司将决定放弃 
这个项目。因此，现值的概念有助于解释为什么当利率上升时，投资—— 
可贷资金的溶求量——减少。 

F 面是现值的另一种 应用： 假设你寐得了 100万美元的彩票并面临一 
个选择，在未来50年中每年支付给你2万美元（总计100万美元），或者、 
即支付给你40万美元。你应该选择哪一个呢？为了做出正确的选择.你需 
要计算支付流的现值。我们假设利率是7%，在完成 r 与以上类似的50次 
卟算（每支付一次计算一次）并把结果加总之后，你就会知道，在利率为7% 
时，这笔100万美元奖金的现值仅为 27. 6万美元。你选择立即支付40万美 
元会史:好。100万美元希来是很多钱，但一旦贴现为现值后，未来的现金流 
就远不耶么值钱 r 。 

即问即答 利率是7%，10年后得到的150美元的现值是多少？ 

B 参考资料 

复利计算的魔力与70规则 


假设你观察到，一个国家每年的平均增长率为,而另一个国家每 
年的平均增长率为3%。乍一看，这并不是什么大事。2%的差别会引起 
什么结果呢？ 

然而答案是 ：两者 有很大差别。在写成百分比时看来很小的增长率 
在许多年的复利计算之后会变得很大。 

我们来看一个例子。假设两个大学毕业生- Jerry 和 Klaine -在 
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22 岁时他们都找到了第一份年收入为 3 万美元的工作。 Jerrv 生活在一个 
所有收入都按每年增长的经济中，而 Elaine 生活在一个所有收乂都按每 
年3%增长的经济中。简单明了的计算可以表明所发生的情况。40年后， 
当两人都62岁时 ， Jerry —年收入为 4.5 万美元，而 Elaine —年 收入为 9.8 
万美元。由于增长率2%的差别，在老年时 Elaine 的收入是 Jerry 的两倍多。 

—个称为70规则的古老经验规则有助于理解增长率和复利计算的 
结果。根据70规则，如果某个 变蠆每 年按: r % 增长，那么大约在 70 A 年 
以后，该变量翻一番。在 Jerry 的经济中，收入按每年增长，因此，收入 
翻一番需要70年左右的时间。在 Elaine 的经济中，收入按每年3%增长， 
因此，收入翻一番需要大约70/3年，即23年 0 

70 规则不仅适用于增长的经济，而且还适用于增长的储蓄账户。下 
面是一个例子 ：1791 年 ，本. 富兰克林 （Ben Franklin ) 去世，留下为期 200 
年的 5 000 美元投资，用于资助医学院学生和科学研究。如果这笔钱 每年赚 
取 7% 的收益（实际匕这是非常可能的），那么这笔投资的价值每年就 
能翻 一番。 在200年屮，它就翻了 20番。在200年复利计算结束时,这笔投 
资将值 2 2 ° X 5 000 美元，约为 50 亿美元。（实际上，富兰克林的 5 000 美元 
在200年中只增加到200万美元，因为部分钱在此期间花掉了。） 

正如这些例子所表明的，许多年中增长率和利率的复利计算会带来 
惊人的结果。也许这就是阿尔伯特 • 爱 因斯坦 （Albert Einstein ) 称复利计 
算为"有史以来最伟大的数学发现''的原因。 


27.2 风险管理 


生活充满 r 冒险 a 当你去滑冰时，你有摔断腿的风险 c 当你开车太 
Jl 班时.你有发生车祸的风险。3你把储蓄投人股市时，你要面临股价下 
跌的风险。对这种风险的理性反应不是一定要以任何成本去冋避它，而 
是在你做决策时耍考虑到风险=现在我们呑看一个人会对风险做些 
什么。 

27.2.1 风险厌恶 

许多人是风险厌恶 （risk aversion ) 的。这不仅怠味着，人们不喜欢坏事 
发生杵他们身 L , 也竞味着他们对坏事的厌恶甚于对町比的好事的喜欢。 

例如，假设一个朋友向你提供 rr 面的机会。他将掷硬币。如果面 
朝 I :，他支付给你丨000 美元； 但如采背朝上，你必须给他1 000 美元 。你 
会接受这个交易吗？如罘你是•个风险厌恶者，你不会接受。对一个风 
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险厌恶者来说，失去1 000美元的痛苦大于贏得 L 000 美元的快乐。' 

经济学家用琴序的概念建立了风险厌恶模型。 U 效用是二个人对福利或 
满足的主观衡 ‘图 27-1 的效用函数所示，每种财富水平都给出一定 
的效用最。但这个函数表现出边际效用递减的性质，即一个人拥有的财 
富越多，他从增加的1美元中得到的效用越少。因此，在图 27-1 中，随 
着财富的增加，效用函数越来越平坦^由于边际效用递减.失去1000美元 
损失的效用大于籯得1000美元获得的效用。因此,人们是风险厌恶者。 


图27-丨效用函数 


这个效用函数表 JT 、. 效 
用，即满足的 t 观衡 
如何取决于财富 。隨者 
财富的增加.效爪闲数 
变得平坦.这反映了边 
际效用递减的性成。由 
于边啄效用递《.损失 
1000美元减少的效川 
大于得到1 000芡元增 
加的效用 .. 



K 险厌恶为我们提供了解释我们在经济中所观察到的各种事情的出发 
点。现在我们来考虑其中的三件事 :保险 、多元化与风险一收益权衡 取舍。 

27.2.2 保险市场 

应对风险的一种方法是购买保险。保险合 N 的一般特点是，面临风 
险的人向保险公司支付一笔保险费，作为回报，保险公司同意接受所有或 
部分风险。保险类型有许多种。汽车保险补偿遭遇车祸的风险，火灾保 
险补偿房？遭受火灾的风险，医疗保险补偿可能需要昂贵医疗的风险，而 
人寿保险补偿被保险人死 亡后留 下没有收入的家人的风险〃还有应对长 
寿的保险 ：你今 天交纳-笔保险费，保险公司将向你支付一笔，牟——在 
死亡之前每年的一笔定期收人。 
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在某种意义 I :说，每-份保险合同就是一场赌博。很可能你没有遭 
遇车祸，你的房子也没右火，你也不需要昂贵的医疗。在大多数年份，你 
将向保险公司交纳保险费.而除 r 心境平和之外你什么也没得到。实际 
t ， 保险公司 it 足依 赖这•事 实：大 多数人并不会按它们的政策提出索 
赔； 祈则，它就无法向少数不幸的人支付 大最索 赔并持续经营下去。 

从整个经济的角度看，保险的作用并不是消除生活中固有的风险，而 
是更有效地分摊风险。例如，考虑火灾保险。购买 r 火灾保险的投保人 
并不会因此减少房子着火的风险。但是.如果不幸发生 r 火灾，保险公司 
就会赔偿你。 k 险不是由你一个人承担，而是由成千上力个保险公司的 
投保人共同承担。由于人们是风险厌恶者，因此 ，一 万个人承抱万分之一 
的风险比你自己一个人承担全部风险容易得多 a 

保险市场受到制约其分摊风险能力的两类问题的困扰。一是毕 
择：髙 风险的人比低风险的人更可能中请保险，因为商风险的人从士 
“护 中获益更大。二是；學 巧哮： 人们在购买保险之后，对他们谨慎从事 
以规避风险的激励小了为保'险公司将会补偿损失的大部分。保险公 
司息识到了这些问题，但它们无法充分保护自己免受损失。保险公司无 
法很好地区分岛风险客户与低风险客户，而 a 它也尤法监测其客户的所 
有风险行为。保单的价格也反映 r 保险公司在俦出保险后将面对的实际 
风险。保费很高是一些人，特别是知道自己风险低的人决定不购买保险， 
而是自己承受生活中的某些不确定性的原因。 

I 参考资料 

医疗保险的特点 

许多经济学家认为，美国的医疗保险经常设计得很差。因此，美国人 
在医疗上花了太多的钱。普通医疗保险的三个特点使它不同于其他类型 
的保险，例如汽车保险。 

第一，医疗保险通常包括了常规支出，如每年体检和接种疫苗的费 
用。如果一项支出是完全可以预见的，就没有理由为弥补这种支出而购 
买保险。在这种意义上说，医疗保险更像预付计划，而不是风险规避。这 
就好像你的汽车保险补偿车辆保养和轮胎更换费用。 

第二，医疗保险通常包括小额的随机性支出，如医生为耳痛的孩子看 
病。对大多数人来说，这类支出对财力并没有什么重大影响，因此，就没 
有必要为了应付这类支出而购买保险。这就好像你的汽车保险补偿你的 
汽车尾灯可能会烧坏这样的意外。 

第三，许多人通过其雇主而不是直接从保险公司得到医疗保险。结 
果，当一个人失去工作时，他往往也失去了医疗保险。与此相反，只要支 
付保费，一个人的汽车保险就可以延续下去。 

为什么医疗保险有这三个不平常的特点呢？ 个原因是税制。根据 
美国的税法，雇主提供的医疗保险是不包括在收入和工薪税中的一种报 
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酬形式。这种税收待遇并没有运用到其他类型保险中你的雇主不能通 
过减少你的薪水并为你支付汽车保险费来减少你的税收负拒。由于对医 
疗保险给予了优惠的税收待遇，你和你的雇主就有使医疗保险成为对你的 
补偿的一部分，以及将保险用以补偿轻而易举即可自行支付的项目的激励。 

许多经济学家认为，由于这种税收待遇，美国人的医疗保险覆盖得过 
子广泛。过分的医疗保险会引起医疗的过度利用，这使美国人用于保障 
健康的支出增多。这些经济学家认为，如果人们自己支付小额的、常规的 
以及随机性的医疗支出，并购买只补偿灾难性损失的不太贵的医疗保险， 
情况就会好一些。 

决策者可以用各种方式来引导人们改变他们购买的医疗保险的类 
型。一些经济学家建议取消现在给予医疗保险的优惠税收待遇， 另一些 
人则建议给人们自行支付的医疗支出以类似的税收待遇。无论哪一种改 
革都是使不 I 司的医疗费用支付方法渐趋甲行，从而降低了对现在雇主提 
供的医疗保险的激励。 



27. 2. 3企业特有风险的多元化 


多 元化： 

通过用人最不相关 
的小 K 险代胬一种 
风险米降低风险。 


2002年，曾经规模庞大且备受疗敬的安 然公司 在被控泎骗和会计违 
规屮破产了。该公司的儿位高层管理人员被起诉，最终被判入狱„似是. 
这个事件伋悲惨的部分是受牵连的数千名低层雇员。他们不仅失去了工 
作，而 h 许多人还失 i - r 他们一牛的储畨，这 些雇] 4将大约三分之二的 
退休基金投资于安然股票，现在这些股票一文不值。 

如果说金融学向风险厌恶者提供了实用的建议，那就是“不要把你所 
有的鸡蛋放在一个篮子串.”。你可能以前听过这句话，但是金融学把这个 
传统智忽变成了科学，称之为多元化 （ diversification) 0 

保险市场是多元化的一个例子。设想一个城镇杳一万名房主，柑一 
个都面临房了•遭受火灾的风险。如果某人开办 r -家保险公司，而 ri 镇 
h 的每个人既是该公旬的股东乂足该公 ㈣ 的保险客户，耶么他们都通过 
多元化而降低了风险。现在毎个人面对一万次可能发生的火灾的万分之 
一的风险，而不足自 d 家电一次火灾的全部风险。除非整个镇子同时发 
生火灾，否则每个人面临的风险就大大降低。 

当人们用储蓄购买金融资产时，他们也可以通过多元化來降低风险。 
购买一家公司股票的投资者是在和该公司未来的利润中•打赌 I 这种孤注 
一掷的风险往往很大，内为公司的未来是难以预期的。微软从山一些十 
儿岁的毛孩 fjr •始创建到发展为⑴:界上最有价值的公司仅仅用了 几年； 
安然从世界上 M 受饵敬的公司之•到儿乎一文+值仅仅用了儿个月。幸 
运的是，一个股东并不一定要把自己的未来与任何一家公司联系在一起。 
人们4以通过打大 a 的小赌，而不是少 m 大赌来降低风险。 
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图 27 -2 表明 r 股票有价证券组合的风险如何取决于这种组合中股 
票的数量。这里的风险用统计学中的衡量，你可能在数学或统汁 
学课上听过这个词。标准差衡 鼠变墩 hid , 即变景的波动可能有多大。 
有价证券组合收益的标准差越大，组合收益吋能越易变化，而丘该组合持 
有荇不能得到其预期收益的风险越人 U 


图 27 -2 多元化降低风险 



资料来源 ： Adapted from Meir Staiman, " How Many Slocks Make a Diversified 
Portfolio?" Journal of Financial and Quantitative Analysis 22 ( September, 1987 ) : 
353—364. 


该图表明 . 用标*差来 
衡 i 的有价证券 ffi 合的 
风聆如何取决于有价证 
券组合中股祭的数 M 。 
假设投资者把其有价证 
券组合的相同&分比投 
人每一种股栗,，增加股 
票数 S 减 少了股岽有价 
ii 券组合的风险 M . 但 
并没冇消除风呤。 


该图表明，股票有价证券组合的风险随着股票数獄的增加而大大降 
低= 对丁有 价证券组合来说，如果只有一种股票，标准差是49%;从丨种 
股票增加到10种股票 ， K 险消除了约50% ;从10种股票增加到20种股 
票，风险乂降低 T 13%^随右股票数 M 的继续增加，风险继续下降，但在 
有价证券组合中包含20或30种股票以后风险的下降幅度就很小广。 

要注意的是，通过增加有价证券组合中的股票数量来消除所有风险 
是+吋能的。多元化可以消除 企业特有风险 （ finn-spedfic risk ) ——与某 
公司相关的不确定性，但是不能消除市 场风险 （nrnrkel risk ) ——与整个经 
济相关的影响所有在股市 L 交易的公司的不确定性。例如，当经济进人 
哀退期时，大多数公 rO 都要经历销售量减少、利润 卜降以 及股票收益降 
低。多元化降低 r 持有股票的风险，但并没有消除它 c 


企业特有 风险： 

只彩响一个公司的 
风险。 

市场 风险： 

彩响股市上所有公 
司的风险。 


27.2.4 风险与收益的权衡取舍 

第1章的经济学 f •大原理之一是人们 ifti 临权衡取舍。与理解金融决 




第 27 章 基本金巌 H > 99 


www. Top S age • com 













策最相关的权衡取舍是风险和收益之间的权衡取舍。 

正如我们已经说明的，即使在多元化有价证券组合中，持有股票也存 
在固有的风险。但是，风险厌恶者愿意接受这种不确定性，因为他们这样 
做会得到补偿。从历史上看，股票提供的收益宰•远远高于其他可供选择 
的金融资产，比如偾券和银行储蓄账户。在过去的两个世纪中，股票提供 
的平均真实收益率为每年8%左右，而短期政府债券支付的真实收益率每 
年只有3%。 

当决定如何配置自己的储蓄时，人们必须决定为了赚取高收益他们 
愿意承担多大的风险。阁27 -3 说明 f 一个人在选抒如何在两种资产类 
型之间配置资产组合时对风险与收益的权衡取舍 


图 27 —J 风险与收益的权衡取舍 


当人们增加他们投资于 
股祭的储蓠&分比时. 
他们增加了他们预期和 
以嫌到的平均收益，但 
也增加了面临的风险^ 



• 第一种资产类型是风险股票的多元化组合，平均收益率为8% ,而 
标准差为20%。（你可以回忆一下数学或统计学课程，正常随机变量约 
有95%的时间出现在其均值的两个标准差之内。因此，当真实收益以 
8%为中心时，它通常是在收益48%到亏损32%之间变动。） 

• 第二种资产类铟是安全替代品，收益率为3%,而标准差为零。安 
全替代品既可以是银行储蓄账户，也可以是政府债券。 

图27 -3 中的每一点都代表风险股票与安全资产之间的某一种有价 
证券绀合配置。该图说明，投人的股票越多，风险和收益就越大。 

了解风险一收益权衡取舍本身并没有告诉我们一个人应该做仆么。 
对风险和收益某种组合的选择取决于一个人的风险厌恶程度，这反映 r 
他的偏好。但是，对股票持有者来说，认识到他们亨有的高平均收益要以 
高风险为代价是很重要的。 
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即问即答 描述风险厌恶者降低他所面临的风险的三种方法 
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27.3 资产评估 
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既然 我们巳 经对金融学两个模块——时间和风险——有广基本了 
解，那么让我们来运用这些知识。本节考虑一个简单的问题 ：什么 决定股 
票的价格？ a : 如大多数价格一样.答案是供给与需求。但是 ，琪情 并没有 
结束。为了了解股栗价格，我们需耍深人考虑是什么决定了投资者对每 
股股票的支付意愿 u 


27.3.1 基本面分析 


我们设想，你已经决定把60%的储番投人股票并实现多元化，你还决 
定购买20种不同的股票。如果你翻开报纸，你就会发现上面列出了几千 
种股票。你应该如何挑选有价证券组合中的20种股票呢？ 

当你购艾股聚时，你是在购买企业的股权。当决定你想拥有哪一个 
企业时，自然要考虑两 件事： 购买的企业股份的价值和股份出售时的价 
格。如果价格低于价值，则股票被 r 。 如果价格高于价值.则股票被 
亭节了。如果价格与价值相等，则&鈑被兮半哗巧护。当选择你的有价 
4‘组合中的 2() 种股票时，你偏爱被低估•的•股•票’。•在这4情况下，你通 
过支付低于企业价值的价格而达成买卖。 

说来容易做起来难。了解股票价格是很容 易的： 你只要看看报纸就可 
以了 a W 难的是确定企业的价值。 基本 面分析 （fundamental analysis ) 指为 
决定一家公珣的价值而对其进行的详细分析。许多华尔街企业都雇用股票 
分析师来进行这种基本而分析，并向其提供有关购买什么股票的建议。 

股票对股东的价值是他能从拥有的股票中得到的东西，这包括红利 
支付流量和股票的最后出售价格的现值。回想一下，是公司对典股 
东进行的现金支付。一个公司支付红利的能力以及股笆其股权时股 
票的价值，取决 T 该公司的联利能力 c 反过來，公司的利润 书又取 决于许 
多因素—— 对其 产品的需求，它所面临的竞争程度，它有多少资本在运 
行， T . 人足杏受工会控制，顾客的忠诚程度，它所面对的是哪一种政府管 
制和税收，等等 a 基本面分析师的工作就是考虑所有这些因素以决定公 
g 的一股股票价值多少。 

如罘你想依餚基本面分析来挑选股票有价证券组合，有二种方法可 
以考 虑：第 一种是，你己通过阅读公司的年度报表进行所有必要的研 
究； 第一.种是，依锘华尔街分析师的 建议； 第三种是，购买共同基金，它有 
进行基本面分析并替你做出决策的基金经理。 


基本面 分析： 

为决定一家公司的 
价值而对其会计报 
表和未来前菁进行 
的研究。 
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有效市场 假说： 

认为资产价格反映 
了关于一种资产价 
值的所右公幵的、 
可获得的信息的 
理论。 


倍息 有效： 

以理性方式反映所 
有可获得的倌息的 
有关资产价格的 
描述。 

随机 行走： 

—种变 M 变动的路 
柃是不可预期的。 
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27.3.2 有效市场假说 





为你的有价证券组合选择20种股票的另一种方 法是： 随机挑选这钱 
股票。例如.把股票贞贴在你的公击牌上，匆匆扫一眼这些页，以此进行 
挑选。这听起来有点发疯，但有理由相信，这不会使你误人歧途。这个理 
由是所谓的 有效市场假说 （efficient market hypothesis 〉。 

为了理解这一理论，我们的出发点是要认识到在一个主要股票交鉍 
所上市的每个公司都处于许多资金经理的跟踪之 F . 例如，管理典同基金 
的人就跟踪这些上市公司。这些管理者每天都关注新闻准件并进行基本 
面分析，以努力决定股票的价值。他们的 T ： 作就是在价格 T 降到低？其 
价值时买进股票，并在价格上升到尚于其价值时抛出股柴。 

有效市场假说的第二个内 容是： 供求均衡决定了巾场价格。这就意 
味符，在市场价格这一点，为销售提供的股份数 Mm 好等于人们想要购买 
的股份数敏。换句话说，在市场价格这一点，认为股票被高估的人数与认 
为股栗被低估的人数|£好平衡,，根据电场上普通人的判断，所有股票总 
是被 公正地 估价。 

根据这一理论，股票市场表现出是 倍息有 效（ informational efficiency ) 
的： 它反映了有关资产价值的所冇可获得的信息。3信息改变时，股票价 
格就会变动。当有关公 W 肫最的利好新闻公开时，价值和股票价格都上 
Tl - o 当公司前景恶化时，价值和价格都下跌。但是，在任何•个时点上， 
if / 场价格是以可获得信息为依据的公司价值 的敁好 估算。 

有效巾场假说的一个含义是，股票价格应该是随机行走的 （random 
walk )。 这意味着，股票价格的变动不可能根据可获得的信息 来预期 。如 
宋根据公开可获得的信息 ，一 个人能够预期股票价格明天将上升10% ,那 
么今天的股票市场就必定没有包括这条 信息。 根据这一理论，只有改变 
公司价值的市场感觉的新闻才能改变股票价格 c 似是，新 M 应该是不吋 
预期的——否则，它就+是新闻了。出于同样的原因，股票价格的变动应 
该是不可预期的。 

如果有效市场假说是 it 确的，耶么，为 r 决定将哪20种股票加人你 
的有价证券组合而花许多时间研究企业资料就没有什么意义了。如果价 
格反映 r 所有可获得的信息，就没有一种股票是比其他任何股票史好的 
购买选择。你最好的选择就是购买多元化的有价证券组合。 



案例研究 

随机行走与指数基金 


有效市场假说是一种关于金融市场如何运行的理论。这一理论也许 
并不完全正 确：我 们在下一部分讨论时，就有理由怀疑股东总是理性的以 
及股票价格在每-个时点都是信息有效的。但是，令效市场假说作为_ 
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种对世界的描述，比你认为的要好得 多。 

有许多证据表明，即使股票价格不完全是随机行走的，也非常接近于 
它。例如，你会打算购买近期上涨的股票并避开近期下跌的股票（或者也 
许正好相反）。但是，统计研究说明，跟随这种趋势（或对抗这种趋势）不 
会使市场表现得更好。一只股票一年中的状况与其在下一年的状况的相 
关性几乎为零。 


支持有效市场假说的最有力证据来自指数基金的 业绩。 指数基金是 
种按照既定股票指数购买所有股票的共同基金。可以将这些基金的业 
绩与被积极管理的共同基金的业缋相比较，后一种基金由专业的有价证 
券组合管理者根据广泛研究和所谓的专家意见挑选股票。在本质上，指 
数基金购买所有股票，而积极基金据认为只购买最好的股票。 

在实践中，积极管理者通常并没有胜过指数基金，实际上大多数积极基 
金表现更糟。例如，到2008年4月为止的五年中，76%的股票共同基金没有 
胜过持有在美国证券交易所交易的所有股票的指数基金。大多数积极的有 
价证券组合管理者给出的收益低于指数基金，因为他们频繁地交易，引起了更 
多的交易 费用； 也因为他们要收取更高的费用，作为他们对所谓专家的报酬。 

怎么会有24%的管理者胜过了巾场呢？也许是他们比_般人更聪 
明，也许是他们更幸运。如果让5000个人掷10次硬币，平均而言有5个 
人10次都掷出 了面； 这5个人可以声称有不寻常的掷硬币技能，但他们 
要重复这种业绩就有困难了。同样，研究表明，有优异此绩史的共同基金 
管理者通常没有在以后时期中保持这种业绩。 


2008年1月3 华尔街曰报〉披露了这种现象 的一个 例子。该报报 
道，卖给公众的成千上万种共同基金中只有31种在 1999—2006 年这八 
年的每一年中优于标准普尔500工业指数。怀疑有效市场假说的人可能 
会认为，以后这些业绩好的基金会提供比平均水平好的投资。佝是，在 
2007年，这31种共同基金中只有〗4种胜过标准普尔500工业指数。过 
去格外好的业绩看来并没有什么理由可以预期未来成功。 

有效市场假说认为，胜过市场是不可能的。关于金融市场的许多研 
究证实了，胜过市场是极为困难的。即使有效市场假说不是对世界的准 
确描述，它也包含了大 M 的真理成分。 




新闻摘录 

神经金融学 
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新研究正在探索经济学、心理学和脑科学之间的相互 联系。 

来自脑损伤投资者的经验教训 

Jane Spencer 

大脑受过某种损伤的人可能做出更好的投资决策。这个结论来自于 
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一项新研究，这项研究提供了令人信服的证据，即把感悄和投资混合在- 
j 起会带来坏结果。 I o 

I 研究者们通过把脑科学和投资行为结合起来，得出结论•在某些情形 

I 下，感情感知能力受损减弱的人实际上比其他人能做出更好的财务决策。 
I 这项研究是现在正在快速发展的跨学科领域“神经经济学**的一部分，神 
I 经经济学通过结合认知神经科学、心理学和经济学的洞察发现，探索生物 
i 学在经济决策过程中的角色作用。这项研究是由卡内基梅隆大学、斯坦 
I 福商学院和爱荷华大学的一组研究人员做的，上个月发表于<心理科学> 
I 期刊上。 

I 这项研究的核心15个脑损伤的研究对象智商正常，其负责逻辑和认 

| 知推理的脑部区域完好无损。但是他们负责感情控制的脑部区域有机能 
i 障碍，这令他们感知恐惧、焦虑这些基本情感的功能受到抑制。这种机能 
I 障碍是由多种原因造成的，包括中风、疾病。但是无论什么原因，这种障 
| 碍以相同的方式阻碍研究对象的情感功能。 

I 研究发现，在做简单的投资游戏时，缺乏感情反应的研究对象实际上 

I 占有优势地位。由于缺乏恐惧，情感受损的人更愿意去赌，以获得高回 
I 报。但是大脑传递没有受到损伤的人就更小心，在游戏中易反应，结果拿 
| 的钱就少。 

| 有些神经科学家认为好的投资者可能在抑制感情反应上有超乎常人 

!的本事。这篇研究文章的作者之一，爱荷华大学的神经学副教授 Antoine 
| Bechara 说 ：“愿 意冒风险的人或者好的投资者很可能是我们所说的功能 
| 性精神病态。他们对很多事没有情感反应。好的投资者能够学会用某些 
| 方法控制自己的感情，使自己变得跟精神病态人一样。" 

| 这项研究说明了神经经济学如何能够为曰益成为经济学探索焦点的 

!问题提供 洞察： 为什么人们在做出经济决策时并不总是按照自己的利益 
行事的？ 

尽管神经经济学还处在起步阶段，但是研究者们希望这门学科有朝 
—曰 能够在真实世界里大有用途——比如，解释脑化学如何影响泡沬狂 
热和投资者恐慌这些市场现象。华尔街高管们已经开始关注这些研究发 
现了，因为这些研究提供了投资者如何被激发。 

”这类探索和经济学研究确实增强并支持了我们对于投资者行为的 
理解。”摩根士丹利个人投资部的首席投资策略师 David Darst 说，"这已 
经开始进入了我们的战术决策。" 

神经经济学家们通过复杂的脑影像技术，比如核磁共振成像 （MRU 
以及检测和其他工具，可以偷窥人类的大脑，看看当人们从事活动时，比 
如评估风险和回报、做出选择以及与他人合作时，哪个部分大脑被激活。 
神经经济学家还通过测量大脑化学物以及採究特定区域脑损伤如何影响 
经济决策来进行大脑行为研究。 

神经经济学是从相关的行为经济学生成而来。行为经济学家用心理 
学和其他社会科学的洞察发现来探索人类为什么并不总是像标准经济模 
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型认为的那样可预期地行事。 

当心理学和神经生物学在20盱纪90年代晚期紧密结合行为经 
济学家开始转为心理学家和神经科学家以帮助解释人类行为。他们的观 
念是如果大脑化学可以解释沮丧或者注意力缺头紊乱这些现象，那么它 
可能也南助于解释更多俗世里的心理作用，比如人们如何做出金融决策。 
资料来源 Wall Street Journal ， July 21 t 2005. 




C 


27. 3. 3 市场非理性 

存效布场假说假设，尖卖股票的人理性地处理他们拥有的关于股票 
基本价值的信息。但是，股票市场真的是理性的吗？或者，股票价格有时 
背离其 K 实价值的理性预期吗？ 

长期以来，传统观点认为，股票价格波动部分是心理原因造成的。在 
20世纪30年代，经济学家约翰 • 梅纳德 • 凯恩斯 （john Maynard Keynes ) 
提出，资产市场是由投资者的“本能冲动”——乐观主义与悲观主义非理 
性的波动——驱动的。在20世纪90年代，，股票市场攀至新高时，美联 
储主席艾伦 • 格林斯潘怀疑 ，高 涨足否反映理性的繁荣"。股票价 
格后 来真的 下跌了，但是，在可获得的信息为既定时，对90年代的繁荣是 
杏为非埋性的仍然存有争论。只要一种资产的价格 t 升到高于其基本价 
值,就吋以说市场正经历 -场举 叫準序。 

股票市场投机泡沫可能性的产生部分是 N 为股票对股东的价值不仅 
取决于红利支付流鼠.还取决于 M 终的出售价格。冈此，如果一个人预期 
另-个人明天会支付更高价格，他愿意支付的价格就会比股票今 又的价 
值高。3你评价一只股票时，你不仅必须佔算企业的价值，还要估算其他 
人认为企业未来值 多少。 

经济学家对背离埋性定价的频繁性弓重要性存在许多争论。相信市 
场非理性的人 （ m 确地）指出，很难根据可以改变现性评价的新闻来解释 
股市的变动方式。相信苻效市场假说的人 （ 正确地）指出，要知道对 ■•家 
公司的正确、埋性评价足不吋能的 ，因此 ，不应该很快地得出任何一种 n 
体评价是非理性的结论。而 a , 如果市场是非理性的，理性人就应该能利 
用这个事实，但正如我们在前-个案例研究中所讨论的，胜过市场几乎是 
小‘玎能的。 

即问即答 《财 富》 杂志定期公市“最受尊重的公司”的排行榜。根据 
有效市场假说，如果把你的股票有价证券组合限于这些公司，你赚得的收 
益会比平均收益多吗？ 解 释之。 
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27.4 结论 

本章提出 r — 些人们在做出金融决策时应该（而且经常）使用的-些 
搖本工具。现值的概念提醒我们，未来的1美元不如现在的〗关元值钱， 

而且，它给了我们比较不同时点货币 a •的一种方法。风险管理理论提醒 
我们，未来是+确定的，而且风险厌恶者可以潘慎地防止这种不确定性。 

资产评估研究告诉我们，任何•家公司的股票价格应该反映其预期的未 
来廒利性。 

虽然大多数金融丁具已经创建完善，但是对于有效市场假说的止确 
性以及实践中股票价格是不是公司真正价值的理性佔算仍然存在争论。 

无论理性与否，我们观察到的股票价格的大幅波动具有重要的宏观经济 
意义。股票市场波动往往更广泛地与经济中的波动携手而来。当我们在 
木书后面研究经济波动时，将洱次谈及股市。 


處 幢炫知 aKaai afgl i M 1 , Tif mmmtmuBmBammmm 


内容提要 

o 由于储萏可以赚到利息，所以今天的货 
币量比未来相同的货币馈更有价值。人 
们可以用现值的概念比较不同时间的货 
币量：> 任何一笔未来货币 量的现 值是现 
行的利率既定时为产生未来这一货币员 
今天所需要的货币 

◎ 由于边际效用递减，大多数人是风险厌 
恶者。风险厌恶苦可以通过购尖保险、 
使其持有的财产多元化，以及选择低风 
险和低收益的有价证券 m 合来降低 


风险。 

o 一种资产的价值等于所有者将得到的现 
金流的 现值。 对一股股票而言，这些现 
金流包括红利流软以及最终出售价格。 
根据有效市场假说，金融市场理性地处 
理可获得的信息，闪此股票价格总是等 
于企业价值的最好估努^但是，一些经 
济学家质疑有效市场假说，并相信非理 
性心理因索也影响资产价格， 


.oMMnMMMMMHMnMMMMMMaMMMIMHaMMaMMHMaRBMIBMMmaailMMmaBMIMMMaik 


金融学 

现值 

未来值 

复利 


风险厌恶 
多元化 

企业特 有风险 
啦场风险 


基本而分析 
有效市场假说 
倍息有效 
随机行走 
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1. 利申 •为7%。用现值的概念比较 10 年后 
得到的200美与20年后得到的300 
美元。 

2- 人们从保险市场中得到了什么利益？阻 
碍保险公司完美运作的两个问题是 
什么？ 

3. 什么是多元化？股票持有者从1_10种 
股票屮还是从100—120种股票中得到 
更多的多元化？ 


问题与应用 

1. 根据一个占老的传说，大约400年前，美 
网土著人以24美元出卖; r 曼哈顿岛。 
如果他们按每年7%的利韦把这笔钱投 
资，他们今天有多少钱？ 

2. —个公司有一个今天花费丨000万美元， 
4年后收益1 500万美元的投资项0。 

a . 如果利率足 • 11% ,该公司应该实施这 
个项0呵？利韦是10%、9%或8% 
时，情况又如何？ 

b . 你能指出嵗利与不 M 利之间准确的 
利率分界线吗？ 

3. 你的银行账户支付8%的利率。你正考 
虑购买110美元 XYZ 公司的股份^ 在1 
年、2年和3年之后.该公司会付给你红 
利5美元。你预期在3年后以120芙元 
卖掉股票。 XYZ 公司的股票足一种好 
的投资吗？用计算支持你的答案。 

4. 对以下每一类保险，举出-个 oj 以称为 
毕的行为的例子和另一个可以称 

+ 的行为的例子。 

a . kkkk 

b . 汽车保险 

5. 设想关国国会认识到穿着考究 的亟要 
性，开始给“服装保险”优惠的税收待 


4. 比较股票和政府债券，哪一种风险更大？ 
哪一种能够带来更高的平均收益？ 

5. 股票分析师在确定一股股票的价值时应 
该考虑哪些因素？ 

6. 描述有效市场假说.并给出一个与这种 
理论-致的证据。 

7. 解释那些怀疑有效市场假说的经济学家 
的观点。 


遇。在这种新坳保险之下，你每年要向 
保险公司交保费，然后保险公司支付你 
衣服支出的80% ( 你支付剩余的20%), 
而且税法会部分补贴你的保险费。 

a . 这种保险的存在如何影响人们购买 
衣服的数铍？从经济效肀的角度看， 
你如何评价这种行为变化？ 

b . 谁会选择购买服装保险？ 

c . 假设现在平均每个人一年用于衣服 
的支出为2000美元。衣服保险的费 
用会大于还是小于2 000美元？解 
释之？ 

d . 按你的观点， W 会的这个举措是个好 
兰意吗？你如何把这个主意与当前 
K 疗保险的税收待遇进行对比？ 

6. 设想你打算用一些储蓄购买含】0种股 
票的有价证券组合。这些股票应该是同 
一个行业的公司的股票吗？应该是在同 
-•个网家的公司的股栗吗？解释之。 

7. 你预期哪一种股票会带来较高的平均收 
益： 对经济状况极为敏感的行、 Ik 的股票 
(例如汽车制造），或者对经济状况相对 
不敏感的行业的股票（例如自来水公 
司）？为什么？ 
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8. •个公司面临两种风 险：企 业特冇风险 
是竞争者可能会进入其市场并夺走它的 
一些 客户； 市场风险是经济可能会进人 
衰退期，销售量减少。这两种风险中哪 
一种更可能使公司股东需要髙收益？为 
什么？ 

9. 你有两个投资于股票屯场的室友。 

a . 一个室友说，她只买每个人都相信其 
未来利润会大大增加的公司的股票。 
你认为如何比较这些公司的价格一 
收益比率和其他公司的价格一收益 
比率？购买这些公司的股票会有什 
么不利之处？ 

b . 另一个室友说，他只买便宜公司的股 
琪，他用低价格一收益比率来衡爾。 
你认为如何比较这些公司的收益前 
贤与其他公司的收益前景？购买这 
些公司的股票会有什么不利之处？ 


10. 当公 rfj 卨层符理人 M 根据凭借其地位 
得到的私人信息实卖股票时，他们就始 
在进行$序冬字學。 

a . 举出二 Ykkk 股票有用的内部信 
息的例子。 

b . 那些根据内部信息交易股票的人通 
常赚到极商收益牛。这个事实违背 
了有效市场假说吗？ 

c . 内部人交易是非法的。为什么你认 
为它非法？ 

11. 找出指数基金的一些信息（例如先锋整 
体股票市场指数基金，交易代码为 
VTSMX )。 过去5年或10年内，与其他 
股票共同基金相比，这种棊金的业绩如 
何？（提示 ：可以 在如] ' 网站 4找共同 
接金数据： http : // www . momingstar . 

com 。） 从这种比较中，你知道 r 什么？ 
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失业 


在人的一生中，失去工作可能是最悲惨的经济事件。大多数人依犇 613 

他们的劳动收人来维持生活水平，而且许多人也从工作中获得了个人成 
就感。失去工作意味着现期生活水平降低，对未来的担忧以及自徉心受 
到伤劣 W 此，毫不奇怪，政治家在竞选时往往谈到他们提出的政策将如 
何有助于创造工作 W 位。 

在前几章中.我们说明了决定一国生活水平和经济增长的力量。例 
如，一个将其大部分收人用于储萏和投资的 N 家，它的资本存敎和 GDP 
的增长要快于储蓄和投资较少的网家。一国生活水平更明敁的决定因素 
是它正常情况下所存在的失业镇,.那些想工作似又找不到 JI 作的人对经 
济中物品弓劳务的生产没冇做出贡献。虽然某种程度的失业在-个有成 
千上万家企业和数 pf 万工人的复杂经济中是不可避免的，但在不同时期 
和不同国家，失业最差別很大。当一国尽可能使其工人充分就业时，它所 
达到的 GDP 水平高于使许多工人賦闲在家时的状况。 

本章开始研究失、 Ik 。 失业问题通常分为两类——长期失业问题与短 614 

期失业问题 u 经济的华 f 指经济中正常情况卜•存在的失业盘。, 

指失业量围龜 - A 奚 i 率逐年波动，它与经济活动的短期上 A 
烏+‘士切相关。对周期性失业的解释，我们在本书后面研究短期经济 
波动时再作讨论。在本章中，我们讨论决定一个经济中的自然失业率的 
因索。 正如我们将要说明的这个词既不意味若这种失业韦是合意 
的，也不意味着它是一直不变或是对经济政策不产生影响的。它仅仅 
是指，这种失业即使在长期中也不会自行消失。 

本章我们从观察描述失业的•些相关事实开始。特别是，我们要考 
察气个问题 :政府 如何衡敏经济中的失业率？在解释失业数据时出现了 
什么问题？ 般情况卜'失业者没有 X 作的时间会有多长？ 

然后，我们转向经济中总是存在某种失业的原因以及决策者可以帮 
助失业者的方式，讨论对经济中自然失业率的四种解释一寻找工作 、最 
低 i : 资法、丄会和效率工资。正如我们将要说明的，长期失业并不是由只 
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有一种解决方法的单个问题所引起的。相反.它反映了多种相关问题。 
因此， 对决策者来说，并没有一种轻而易举的方法能既减少经济中的灼然 
失业率，乂减轻失业者所遭受的痛苫。 


28.1 失业的确认 


我们从更准确地考察失业这个术语的含义开始。 

• • 

28. 1. 1如何衡量失业 


劳 动力： 

既包括就业者又包 
括失业者的工人 
总数。 

失 业率： 

劳动力屮失业者所 
占的百分比。 

劳动力参 工率： 

劳动力占成年人口 
的百分比。 


衡壁失业是劳 T 统计局 （ BLS ) 的工作，该局是劳 T 部的一个部门。 
劳工统计局每个月提供有关失业和劳动市场其他方而的数据，包括失业 
类型、平均工作周的长度以及失业的持续时间。这些数据来自于对大约6 
万个家庭的定期调查，这种调奄称为当前人口调查。 

根据对调查问题的回答，劳工统计局把每个受调查家庭中的每个成 
年人 （16 岁以上）分别划人三个 类别： 

• 辱 :这类人包括作为得到报酬的员工而工作的人，在自己的 
企业黾：£¥且得到报酬的人，以及在家族企业里丄作 m 拿不到报酬的人。 
无论全职工作还是兼职工作的工人都计算在内。这类人还包括现在不工 
作但有作岗位，只是由丁度假、牛病或天气恶劣等原 w 暂时不在： r 作岗 


位的人。 

• 冬半 f : 这类人包括能够工作 a 在之前 4 周内努力找工作但没有 
找到 I ：作^乂，还包括被解庙正在 等待軍 新被招 MT 作岗位的人： 

• f 这类人包括不属于前两个类别的人，如全 H 制的学牛、 
家务劳^者 : “退休人员。 

图 28-1 显示了 200 7 年这三种类别的划分 u 

一旦劳 T ： 统计局把所有受调查者归人各个类別，它就可以计算出概 
括劳动电场状况的各种统计数字。劳工统计局把劳动力 （labor force ) 定 
义为就业者与失业者 之和： 

劳动力=就业者人数+失业者人数 
劳丄统 汁局把失业率 （unemployment rate ) 定义为失业者占穷动力的 


百 分比: 


失业率= 


失业者人数 

劳动力 


x 100% 


劳工统计 M 计算幣个成年人的 失业肀 ，以及较小群体如黑人、白人、 
男性、女性等的失业率。 

劳工统计局用同一个调查来提供存关劳动力参工率的数据。劳动力 
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参工率 （ labor-force participation rate ) 衡最的是美国总成年人 l _丨中劳动力 
所占的百 分比： 


劳动力参工率= 


劳动力 

成年人口 


x 100% 


图 28 -1 2007 年人口的分类 


成年人 H 
(2.3 18亿) 



就业者 
(1 46亿) 


失收者10 071亿) 



非劳动力 
(0.787 亿> 


劳动力 
(1.531 亿} 


资料 来源： Bureau of l«abor Statistics . 

这个统计数宇告诉我们，选择参与劳动市场的人口的比率：：与失业 
率一样，劳动力参工率既可以计算锒个成年人口的劳动力参工率，也可以 
计算更多的特殊群体的劳动力参工韦。 

为了说明如何计算这些数据，我们来看一下2007年的数字。在那一 
年 ，1.46 亿人就业，而 0.071 亿人失业。劳动 力是： 

劳动力 = 1.46 +0.071 = 1.531( 亿人） 

失业 率是： 

失业率= (0.071/1.531 ) x 100% =4.6% 

由于成年人口是 2.318 亿，劳动力参工 率是： 

劳动力参工率 = (1.531/2.318) x 100% =66% 

因此，2007年有2/3的美国成年人参与了劳动市场，这些劳动市场参 
与者中有4.6%的人没有工作。 


第28 




劳工统计局把成年人0 
分为三类 ： 就业者.失4 
者和非劳动力， 
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表 28 -1 显示 r 美国人 u 中各个群体的失 、 lk 牟与劳动力参 X 率的数 
据。有三种对比是最明 显的。 第一，20岁及以上的女性的劳动力参工率 
低 T 男件，佴一曰.女性成为劳动力，男性与女性的失收率是相似的。第 
二,20岁及以 I •.的黑人的劳动力参1:率与白人类似，但黑人的失业率要 
高得多。第三，#少年的劳动力参 X 率低于成年人，而且失业率比成年人 
高得多。史一般地说，这些数据说明了经济内不同群体的劳动市场经历 
极为+同。 


该表黾示了 2007年美国 
人口中不网群体的失 ft 
率与劳动力参 T ： 韦。 


不同人口群体的劳动市场经历 


人口群体 

失业率（％〉 

劳动力参工率（％ ) 

成年人 （20 岁及 以上） 

白人，男性 

3.7 

76.3 

白人，女性 

3.6 

60. 1 

黑人，男性 

7.9 

71.2 

忠人，女性 

6.7 

64.0 

會少年 （16— 19岁） 

白人，男性 

15.7 

44.3 

白人，女性 

12. 1 

44.6 

黑人，男性 

33.8 

29.4 

黑人，女性 

25.3 

31.2 


资料来源 : Bureau of Labor Statistics . 


劳丄统计局关于劳动市场的数据使经济学家和决策者吋以监测经济 
中一定时期内的变动。阁28 -2 显示了美国 I 960 年以来的失业率。该 
图表明，经济中总是存在某种失、 Ik , 并 E 失业俄逐年变动。失业率围绕 


该阁用芙 W 失业率的年 
度数据来说明没有工作 
的劳动力的汀分比 t 0 
然失业肀是正常的失业 
水平.失业率绕它 
波动 3 


__ 1960 年以来的失业率 

劳动力 



资料来源： li . S . Department of Labor , Congressional Budget Office . 
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iH 常失业申•波动，正常失业率称为自然失业率 （natural rate of unemploy - 
ment ) ，失业率对白然失业率的背离称为周期性失业 （cyclical unempJoy - 
merU )。 图中显示的自然失业韦是由国会预算办公室的经济学家估算的 
一系列数字。2007年，他们估算出自然失业率为4.8%，接近于实际失业 
率 4. 6%。在本书的后面我们要讨论短期经济波动，包括失业围绕自然失 
业率的逐年波动。但是，在本章的其余部分，我们不考虑短期波动，只芍 
虑为什么失业是巾场经济的一个长期问题。 

案例研究 

美国经济中男性与女性的劳动力参工率 

过去一个世纪以来，美国社会中女性的作用发生了巨大的变化。社 
会评论家已经指出了这种变化的许多原 因：它 部分归因于新技术，如洗衣 
机、烘十机、电冰箱、冷藏柜和洗碗机，这些新技术减少了完成曰常家务劳 
动所箝的时间量,部分归因于有效的生育控制，减少了普通家庭生儿育女 
的数堡；部分归因于政治与社会态度的变化，而这种变化又得到了技术进 
步与生育控制的促进。这些发展共同对社会总体，特别是对经济产生了 
深远的影响。 

这种影响在劳动力参工率数据上体现得最为明显。图28 -3 显示了 
美国1950年以来男性与女性的劳动力参工率。第二次世界大战后不久， 
男性与女性在社会中的作用差别很大。只有33%的女性从事工作或 

1950 年以来男性与女性的劳动力参工率 


自然失 业率： 

失业拿围绕它而波 

动的止常失业率。 

周期性 失业： 

失业率对自然失业 
申的背离。 


60 


40 


20 


女性 


1950 1955 I 960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 

资料来诹： U . S . Department of Labor . 


该图显示 r 劳动力成员 
中成年男性与女忭各自 
的白 分比， 它表明在过 
去的几十年间，史多的 
女性进人了劳动力队 
伍，而一些男性 剛典斤 
了劳动力队伍。 
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在找工作，相比之下，男性的这一比率为87%。在过去的几十年间，随着 
越来越多的女性进入劳动力队伍和一些男性离幵劳动力队伍，男性与女 
性的劳动力参工率之间的差别逐渐缩小。2007年的数据表明，女性的劳 
动力参工率为59%，相比之下，男性的这一比率为73%。按照劳动力参 
工率来衡量，男性和女性现在在经济中起着更平等的作用。 

女性劳动力参工率的提高是很容易理解的，但男性劳动力参工率的 
下降似 乎是一 个谜。这种下降有以下几个原因：第一，年轻男性在学校上 
学的时间比他们的父亲和祖父 们长； 第二，老年男性现在退休得更早而活得 
史长； 第三,随着更多的女性就业，现在更多的父亲留在家里照料自己的子 
女。全曰制学生、退休者和留在家里照料孩子的父亲都不算作劳动力。 


新闻摘录 

成年男性无工作者增加 



我 si 不算是劳动力》 

阐片来 S : ® PAT ¬ 
RICK HARBRON / 
LANDOV . 


越来越多的男人既不工作，也不找工作 


不工作的男人数量在增加，那么他们在做什么呢 


Alan B . Krueger 


越来越多的男人在他们的黄金工作时代追求所谓的 Kramer 生活方 
式，就是（宋飞 外传〉 里那位不可思议的人 物：既 不工作，也不上学。1967 
年，年龄在25岁到54岁之间_整年既不从事有酬劳动也不上学的不属 
于任何机构的男人为2.2%。2002年这个数字已上升到8%，这是从劳工 
统计局得到的最近年份的数据。 

这种趋势部分与残疾人增多相关。有一半以上无工作的男人说他们 
有病或残疾。但是，那些身体强壮而长期无工作的男人数垦——包括年 
轻的退休者、找不到工作的人以及从事家务劳动的男人在内的不同群 
体一在最近35年间的增长速度比残疾人要快。 

这个问题对某些群体比对另_些群休更严重。年龄在25岁到5 4 岁 
之间没有上过高中的男人中将近〗/5在2000年甚至没有工作过 一周。 
大学毕业生不工作的比率只有3.3%。在一些重要城市 ，10. 8%的男人有 
一年没有工作，相比之下，其他地方的这一比例为 7. 1%。 

没有工作的状态一直在持续，结果就是形成了高度集中的经常长期 
游手好闲而+工作的一小撮男人。根据劳工统计局的经济学家 Jay Stew ¬ 
art 的分析，在 1987—1997 年这一 时期中，仅仅3%的男人就占据了所有 
不工作男人的2/3天数。 

成年男子长期不工作已成为比失业严重得多的现象。许多没有工作 
的男人并不积极找工作，因此，他们不被算作失业者，然而他们代表了经 
济中生产性人力资源的严重损失。 

传统的观点是自从20世纪80年代初以来由于对不熟练工人的需求 
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减少从而引起他们的工资下降，所以无工作者增加了。工会的衰落和最 
低工资的真实价值受侵蚀也引起了工人工资的下降。因此，越来越多的 
男人不愿意从箏低报酬的辛苦工作，离幵了职场。 

这些男人如何打发他们的时间呢7 

对此，劳工统计局 Stewart 先生的一篇新的工作论文给出了迄今为止 
最全面的回答。这项题为"不工作的男人做什么的研究，使用了来自有 
关不工作男人在他们主要赚钱年份的时间配罝、生活安排和收入来源的 
几种国民统计数据系列的资料…… 

简言之，一个不工作的男人的昝通一天看来十分类似于工作者休假 
时的普通一天。不工作的男人每天有 8.4 小时用于休闲和娱乐，而 3. 3 
小时用于做家务。工作者在休假那一天几乎把同样的时间——分别是8 
小时和 3.4 小时——用于这些活动。 

在工作日，普通令职工作者只把 3.5 小时用于休闲和娱乐，把1小时 
用于做家务。当工作的男人从事有酬工作时，平均每天工作 8.6 小时。 

比较工作者与不丁作者的-周，不工作者约把他们富余时间的1/4 
用于"家庭生产"，这包括家庭的零星工作、清扫和修理。大量富余时间用 
于休闲和娱乐，特别是看电视、参加社会交往以及运动和游戏。不丁作者 
比工作者每晚多睡10%的时间 （44 分钟）。这两个群体用于照料孩子的 
时间都不多，至少不是作为主要活动。 

与此相反，不工作的女性把他们的一半富余时间用于做家务和照料 
孩子。 

支撑 Kramer 生活方式并不容易，特别是如果你的邻居不如 Jerry Sein - 
Wd 那样宽宏大量。将近2/3的年龄在25岁到54岁之间的不工作男人 
在2002年有些收入 来源。 这些不賺钱的人的平均收入为11551美元， 
其中最大的一部分来自社会保障和残疾人补助…… 

毫不奇怪，妻子也是不工作男人的一个重要的财务支持来源，但是年 
龄在25芕到54岁之间不工作的男人中只有42%的人已婚，相比而言，有 
工作的男人68%已婚。29%的不工作者与他们的父母或者亲属住在一 
起，这 一比率 大大高于工作者只有9%以这种方式生活的比率…… 

不工作的成年男子的经历差别相当大，而且许多人有严重残疾。尽 
管这些统计数字描述了这些没有工作的男人为得到金钱而挣扎的情况， 
但是许多人仿佛每天还是像周曰一样过 曰子。 就像本周一位来自布魯克 
林自从1998年以来就不工作的男人告诉我的，他把曼哈顿中区的 Off - 
Track Betting 休息室作为他的“俱乐部 " ，并且他看到许多同样的男人在 
那里度过了一天又一天。 

资料来源 ： York Times , April 29， 2004. 
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失业率衡量了我们想要衡量的内容吗 


620 


丧失倍心的 工人: 

想 T 作但 B 放弃导 
找工作的人。 

621 


衡量经济屮的失业量石似容易，实际上，情况并非如此。区别全职工 
作的人与完全不工作的人很容易，然而区分失业者与非劳动力就要难 
得多。 

实际上，进人与退出劳动力队伍是极为常见的。 1/3 以上的失业者 
是最近进人劳动力队伍的。这些进人者包括第一次找工作的年轻 工人， 
如最近的大学毕 业生； 还包括相当多的以前离开劳动力市场，似现在又 M 
来找工作的老工人。而且，并不是所有失业都以求职者找到工作而结束。 
在整个失业队伍中，几乎有一半失业最后是以失业者离开劳动力队伍而 
结朿。 

由于人们如此频繁地进人和离开劳动力队伍，所以很难解释失业统 
汁数字。一方曲，一些报告&己失业的人事实上并没有努力去找 工作。 
他们称自己为失业者，可能是因为他们想使自己符合为失业者提供经济 
帮助的政府 n •划的资格要求，或者是因为他们实际上在 x 作并且“暗中” 
获得 r 报酬，从而避免就其收人纳税。把这些人视为非劳动力，或者在某 
种情况下，视为就业者史为真实。另一方面 .一 些报告是非劳动力的人实 
际上想工作。这些人可能已经努力地找 T 作，但在求职失败之后放弃 r 
努力 ◎ 这些人称为丧失倍心的工人 （ discouraged workers ) ，尽管他们实际 
上是没有工作的工人，但在失业统计中并没有 显示。 

由于这些和其他问题，劳1:统计局除了计算官方失业率之外，还 U - 算 
其他几种劳动力利用不足的衡馈指标。表 28 -2 中提出了这些吋供选择 
的衡量指标 。 M 后 ，我们 M 好把官方失业率作为有用的，但不完善的失业 
衡 M 指标。 


该表8示了芙 N 经济中 
失收#的各种衡 M 指 
择,败据是2008年2月 
数据1 


劳动力利用不足的可供选择衡置指标 



衡童指标与说明 

比串 

U -1 

失业15周或更长时间的人占国内劳动力的仔分比 
(只 包括极艮期失业者） 

1.6% 

U -2 

失忐丁.作者和结束 r w 时丁.作的人占国内劳动力 
的百分比（不包括离职者） 

2.5% 

U -3 

失业者总数占国内劳动力的百分比 （ 官方失业率） 

4.8% 

U -4 

失业者总数加丧失信心的工人占闰内劳动力加丧 
失信心的1：人的百分比 

5. 1% 

U -5 

失业者总数加所有域于边际状态的工人占国内劳 
动力加所有域十边际状态工人的百分比 

5.8% 
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_ 衡 M 指标与说明 _ 比率 

L -6 失业者总数加所有《于边际状态的工人加由于经 8.9% 

济原因非全职 就业者 占国内劳动力加所有瑀于边 
际状态工人的百分比 

说 明：劳 工统计局对部分术语的定义 如下： 

1. 边际状态的工人是那些现在既无工作又不找丄作的人，但表明他 
们想工作而且得到过工作，并在最近有时也找过工作。 

2. 丧失信心的工人，当他 们现在 不找丁作的原因与劳动市场状况相 
关时也域于边际状态工人中的一个小类。 

3. 由于经济原因非全职就业者是那些想要并得到全职丁作，何不得 
不按部分时间表工作的人。 

资料 来源： U • S . Department of Labor . 

28.1.3 失业者没有工作的时间有多长 

存:判断失业问题 的严重 性时，要考虑的一个问题是，正常情况 r 失业 
是一种短期状态 还是一 种长期状态。如果失业是短期的，那么就可以得 
出这不是一个大问题的结论。因为在变换工作时工人需要几周时间找到 
一个最适合自己技能 q 嗜好的空缺《但如罘失业是长期的，就可以得出 
这是一个严亟 问题的 结论。因为失业了许多个月的工人可能要承受更大 
的经济与心理痛苦。 

由于失 业时 间长短会影响我们关于失、 Ik 问题严 M 性的观点，所以，经 
济学家将很多精力用于研究有关失业时间 K 短的数据<«从这项工作中， 
他们得出了一个重要的.微妙的而又似 f •矛 ® 的结 论：; 擎年举辱寧喷 

吵，俘呼 T 个呼牢鄠哕冬字萃枣 • • • • 

为: r 说明这种衣述是正 确的， 柒 b •— •个例•子。 •假 •设你 一年中每 
周去-次政府失业机构以调杳失彳 k 者的状况。你发现毎周有4个失业 T 
人，这4个人中的3个在幣个一年中都足相间的，而第4个人每周换一 
个。根据这种 情形， 你认为失业是短期的还是长期的？ 

一些简单的计算有助于回答这个问题^在这个例子中，你在一年中 
总计会见了 55个失业 t 人， it •中52人失业1周，3人失业1年。这意味 
宥,52/55即95%的失业在1周内结束。但是，无论你什么时候去失业机 
构，你见的4个 I ：人中有3个全年足失业者。因此，尽管95%的失业在1 
周内结束，但任一时刻我们所观察到的75%的失、 |k 是由全年失业的人引 
起的。在这个例子屮，与仝世界一样，美同的大多数失业是短期的，但在 
任何一个既定时间所观察到的人多数失业却是长期的。 

这种微妙的结论意味着，在解释失、 Ik 数据以及在设计帮助失业者的 
政策时，经济学家和决策者一定要谨愤从，。那些成为失业者的大多数 
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人将很快找到 I :作，而经济中的大部分失业问题是山少数长期没有 ] 作 
的工人所造成的。 


28.1.4 为什么总有些人是失业者 


摩擦性 失业： 

由于 j 人寻找最适 
合自己嗜好和技能 
的工作需要时间而 
引起的失处。 

结构性 失业： 

由于某些劳动市场 
欠可提供的工作岗 
位数量不足以为每 
个想工作的人提供 
623 工作而引起的头业。 


我们已经讨论 r 政府如何衡景失业量、在解释失业统计数字中所出 
现的问题以及劳动经济学家关于失业时间长短的发现，现在你对什么是 
失业应该有一个正确的概念 r 。 

但是，这种讨论并没有解释为什么经济中存在失业。在经济的大部 
分市场中，价格调整使供给量与需求 s 达到平衡。在一个理想的劳动市 
场中，工资的调整会使劳动的供给量与需求贵平衡,这种工资的调整将保 
证所有工人总是充分就业的。 

当然，现实与理想并不一致。甚至在整个经济运行良好时，也总有一 
些工人没有工作。换句话说，失业宇从未降 至零； 相反，失业率总是围绕 
自然失业率波动。 为/理解这种内然失业率，本章其余部分将考虑实际 
劳动市场背离充分就业理想状态的原因。 

为 r 预先展示我们的结论，我们将找出解释长期中失业的四种方法。 
第一种解释是工人寻找最适合自己的工作需要时间。由使工人与工作相 
㈧ 配的过程所引起的失业存时称为摩擦性失业 （frictional unemployment ), 
通常认为这种失业可以解释较短的失业持续时间。 

以下三种对失业的解释表明，在某些劳动市场1:可提供的工作岗位 
数量可能不足以为每个想工作的人提供工作，当劳动的供给 M 大于需求 
M 时就出现/这种情况。这种类型的失业有时称为结构性失业 （ structur ¬ 
al unemploymem ), 通常认为这种失业可以解释较长的失业持续时间。正 
如我们将要看到的，当工资由于某些原因高于使供求均衡的水平时，就产 
生 r 这种失业。我们将考察高于均衡工资的三个可能 原因： M 低 X 资法、 
工会和效率工资^ 


即问即答 • 如何衡量失业率？ • 失业率如何可能高估了失去工作 
的人的数量？如何可能低估了失去工作的人的数董？ 


I 参考资料 
就业岗位数 

每月初，劳工统计局都会公布失业率，同时也会公布增加或者减少的 
就业岗位数。作为短期经济趋势的指标之一，就业岗位数和失业率一样 
惹人关注。 

就业岗位数是从哪里来的？你可能会猜想来自得出失业率的6万个 
家庭户的同样调查。事实上家庭户调查确实提供了整体就业的数据。但 
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是大家最关心的就业岗位数，来自 另一个 16 万家工商户的调查，这个 i 周 
查包括了 4000万就业人口。工商户调查的结果和家庭户调查的结果是 
同时宣布的。 


这两个调查都能够得到整体就业水平的信息，但是结果并不总是一 
致的。一个原因是工商户调查的样本量更大，所以结论应该更可信。另 
—个原 因是这两个调查衡量的不是同一样东西。比如，一个在不同的两 
个公司做两份兼职工作的人，在家庭户调查中是一个就业人口，但在工商 
户调查中就要算作两个工作职位。再比如，自己做生意的人在家庭户调 
查中是就业人口，但是在工商户调查中就不会被计入，因为工商户调查只 
针对领工资的雇员。 


工商户调查能够紧密反映就业数据，但是完全不能说明失业的情形。 
要知道失业数字，我们必须知道有多少人失业，并且要找到这些没有工作 
的人，家庭户调查是能够提供这些数字 的唯一 来源。 



28.2 寻找工作 


经济中总存在某些失业的一个原因是寻找工作。 寻找工作 （job 
search ) 是使1：人与适当工作相匹配的过程。如果所有 J ： 人和所有 X 作岗 
位是同样的，以至于所有工人都同样适合于所有工作，那么寻找 T 作就不 
足一个问题，被解雇的工人吋以很快找到非常适合于他们的新工作。但 
是，实际上工人的嗜好与技能不同，工作的性质不同，而且等候工作者和 
职位空缺的信息在经济的许多企业和家庭中扩散得很慢。 

28. 2. 1为 什么一 些摩擦性失业是不可避免的 

摩擦性失业通常是不同企业间劳动需求变动的结果。当消费者对戴 
尔电脑的偏好大于苹果电脑时，戴尔公司就会增加就业，而苹果公司则裁 
减 l 人。苹果公司的工人现在必须寻找新 n 作，而戴尔公司必须决定雇 
用哪些新工人来从事空缺的各种工作。这种转变的结果是出现一个失业 
的时期。 

同样，由于一国的不同地区生产不同的物品，所以，当一个地区的就 
业增加时，另一个地区的就业可能减少。例如，考虑世界石油价格下跌时 
发生的情况。得克萨斯石油生产企业对价格下跌的反应是减少生产和就 
业。 N 时，廉价的汽油剌激了汽车销筲，因此，密歇根的汽车生产企业增 
加了生产和就业。当世界石油价格匕力•时，相反的情况就会出现。各行 
业或各地 K 之间的需求构成变动称为部门转移。由 TT . 人在新部门找到 

■ •參 • 




寻找 工作： 

在工人的嗜好与技 
能既定时工人寻找 
适当1作的过程。 
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工作需要时间，所以部门转移暂时引起 失业。 

摩擦性失业不可避免只是因为经济总是在变动。一个世纪以前，美 
闻就业最 多的叫 个行业足棉纺织品、毛制品、男 L 服装以及木材。现在， 
就业最多的四个行业是汽车、飞机、通信与电子元件。随着这种转移的发 
生，-些企业创造 r 工作岗位，而另一些企) ik 中的工作岗位则消失了。这 
一过程的结果是更髙的生产率和生活水平。但是，伴随这一过程，处于衰 
落行业的工人发现他们失去了 T 作，并要寻找新工作。 

数据表明，美国制造业中每年最少有10%的工作岗位被取消。此外， 
在普通的一个月中，有3%以1：的工人失去了自己的工作，有时这是因为 
他们认识到这些 T 作与他们的嗜好和技能并不匹配。许多工人，特別是 
年轻工人，转而寻找工资 吏髙的 工作。在一个运行良好且动态化的市场 
经济中，劳动市场的这种变动是正常的，但结果是出现一定数景的摩擦性 
失业。 


28.2.2 公共政策和寻找工作 

尽管一些摩擦性失业是不可避免的，但并没有准确的数量。有关 I 
作机会与工人町获得性的信息传播得越快，工人与企收匹配得也就越快。 
例如，互联网就有助于使寻找工作变得方便，并减少摩擦性失业。此外, 
公共政策也会起作用。如果政策可以减少失业工人寻找新 I :作所窬的时 
间.就吋以降低经济中的自然失) Ik 率。 

政府计划努力以各种方式促进寻找工作。一种方法是通过政府管理 
的就业机构，该机构发布有关职位空缺的信息。另一种方法是通过公共 
培训计划，其目的是使处于衰落行业的工人易于转移到增长行业中，并帮 
助处于不利地位的群体脱贫。这些计划的倡导者认为，这 些汁划 可以通 
过使劳动力更充分地就业而使经济更有效地运行，而且这些计划减少 r 
始终变动的市场经济中的固有不平等。 

这些计划的批评者怀疑政府是否应该卷入寻找 T 作的过程。他们认 
为，让私人市场使工人与工作相闪配也许更好一些。实际上，我们经济中 
的大部分寻找工作的活动都是在没有政府干预的情况 F 进行的。报纸广 
告、互联网站、大学就业辅导处、猎头公司和 n 头传言，都有助于传播有关 
625 职位空缺与 x 作候选人的信息。同样，许多工人教育也可由私人进行，既 

可以通过学校，也可以通过在职培训。这些批评者认为，在向适当的工人 
传播适当的信息以及决定哪一种工人培训 M 有价值方面，政府并不是史‘ 
好的——而且很可能是摄坏的。他们声称，这些决策最好由工人和雇主 
独立地做出。 


120 < 经济学原埋 


www. Top Sage, com 






28.2.3 失业保险 



尤意增加摩擦性失业人数似却导致这一后果的一个政府计划是失业 
保险 （ unemployment insurance ) 。这个计划是给失去工作的工人提供部分 
保障、，邵些辞去自己的 t 作、由于过失而被开除，或刚刚进人劳动力队伍 
的失业者不具备受保障资格。失业保险仅仅向那鸣由于以前的鹿主不再 
需要其技能而被解雇的失业者支付补助。虽然这个计划的条款在不同时 
期和不同州有所不同，何在美国享有失业保险的一个訝通工人可以在26 
周内得到相当于其以前工资50%的补助。 

尽管失业保险减轻 r 失业的痛苦，但也增加 r 失业1。这种解释依 
据 r 第1 1 的学冬呼 巧之一：人们 会对激励做出反应。由于当工 
人找到一份新土4心奚4 ♦•卜勗才停止发放，所以失 业者+ 会努力地找工 
作，而更可能拒绝缺乏吸引力的工作。此外，由于失业保险使失业 +是那 
么难应付，所以当工人就就业条件与雇主谈判时，不大会想取得雇主关于 
工作保障的保证。 

劳动经济卞家的许多研究考察 r 失业保险的激励效应。一项研究考 
察 r 1985年在伊利诺伊州进行的一项试验。当失业工人申请领取失业 
保险补助时，州政府随机地选出一些人，并 a 告诉他们如果能在 u 周内 
找到新工作，就给每人500美元的额外补助。然后把这个群体与一个不 
被提供这种激励的受控群体进行比较。被提供额外补助的群体平均失业 
时间比受控群体缩短7%。这个试验说明，失业保险制度的设计影响 r 失 
业者寻找工作的努力程度 3 

几项其他研究通过跟踪不 N 时期的一个工人群体，考察了他们#找 
I ：作的努力程度。失业保险补助并不是无限期地存在，通常是在半年或 
一年以后结束。这些研究发现，当失业者失去领取补助资格时，他们找到 
新工作的概率显箸提髙了 a 因此.领取失业保险补助确实降低了失业者 
找工作的努力程度。 

即使失业保险降低了找丁作的努力程度并增加 r 失业.我们也不 
一定能得出这项政策不好的结论。这项计划达到 r 降低 t : 人面临的收 
人小‘确定性的主要口标。此外，当 I 人拒绝所提供的没有吸引力的工 
作时，他们就有机会寻找更适合于他们嗜好和技能的工作。一些经济 
学家认为，失业保险提髙了一个经济使每个丁人与其最适合的 x 作相 
匹配的能力。 

对失业保险的研究表明，失业率是衡量一国整体经济福利水平的一 
个不完#的指标 u 大多数经济学家一致认为，取消失业保险会减少经济 
中的失业.请，但经济学家们对这种政策改变将会提高还是降低经济福利 
的看法并不一致<> 


失业 保险： 

当工人失业时为他 
们提供部分收入保 
嗪 的政府切划。 
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即问即答 世界石油价格的提高会如何彩响學擦性失业的数量？这种 
失业是不合意的吗？哪 一种公 共政策可能会影响这种价格变动所引起的 
失业量？ 

I 新闻摘录 

美国的失业政策与他国的失业政策 


过去，许多欧洲国家的失业保险比美国提供给其工人的失业保险要 
慷慨得多 c 但是现在两个大陆的决策者都开始重新考虑各自的政策了。 

架在大西洋两岸的劳工政策之桥 
Eduardo Porter 

大西洋两岸的欧洲人和美国人在很多事情上都一直对彼此心存挑 
剔，无论是犯罪和惩罚问题，还是宗教权力和世俗权力的合理范围。 

可能没有哪个领域比在工作问题上双方的偏见更深。从西欧的角度 
看，美国雇主能相对自由地招聘和解雇人员，还有就是失业补助不足而且 
短期。美国缺乏管制的劳动市场似乎在工人的经济配罝失误时不能为大 
家提供任何保护网。 

而美国人看到欧洲因政府千预劳动市场而加剧失业时也难免要幸灾 
乐祸。他们认为政府管制了方方面面，从工资到解雇，还有最慷慨的失业 
补助。 

但是全球的变化正在推动欧洲和美国相互学习。 

由于面临来自中国和其他贫穷国家工人的严酷竞争，美国的决策者 
正在考虑要对技能较低的工人和失业人口更大方一点，而在欧洲争论的 
焦点是如何促使失业人口回到工作岗位上去。 

位子慕尼黑的衣佛经济研究所所长 Hans-Wemer Sinn 说 ：“大 西洋两 
岸出现了某种融合。"这家研究所提出的让失业人口回归工作岗位的建议 
已经部分被德国采纳。 

在美国，自从民主党控制了国会以后，参众两院分别通过议案提高最 
低工资。如果该项立法实施，将会是十年来第一次最低工资上涨。（作者 
最新更新:2007年5月提高最低工资获得通过并且写入法令。） 

现在，民主党的法律制定者正在考虑一项扩大失业保险范围的计划， 
现有的失业保险没有覆盖所有被解雇人员，包括有兼职工作的和因为家 
庭原因离开工作的。还有些民主党人士正在提议工资保险计划，希望能 
弥补一个被解雇人员以前的工资和新工作的工资之间的部分差额，新工 
作的工资通常比从前的少16%。 

华盛顿布鲁金斯学院的经济学家 Lae [ Brainard 说，你可以把它当做 
补贴工人的再获取技能。" 

来自华盛顿州的民主党众议员 jim McDermott 起草了改组失业保险 
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和提出工资保险的方案，他说 ：“在 20 世纪90年代中期，全球化已经加速 
到了每小时100英里。但是不幸的是，没有人意识到这对美国工人来说 | 
意味着什么 | 
大多数经济学家认为美国工人很长时间以来就受到了类似冲击。芝 | 
加哥大学的经济学教授 Robert Shimer 说： "我认为全球化与美国经济几百| 
年来经历的变化并没有什么本质上的不同。现在工作机会减少的部分原 I 
因是它们去了别的国家，但是想想汽车开始出现的时候，四轮马车的制造 | 
工人也没工作了。" | 

在针对目前混乱状况的政策建议中有 一种观 念上的因素。两年前在 | 
美国经济协会的提案中，布什总统的前经济顾问 Martin Feldstein 建议用 I 
个人失业账户来替代失业保险——就像个人退休账 户一样 ——以此让工 j 
人为未来失业作准备。 j 

工资保险计划的批评者认为这会补贴那些支付低于标准工资的雇 I 
主。另外，还有些人认为以这种方式扭曲工作激励是无效的。有些倾向 | 
于共和党的经济学家原则上支持这些新的想法。 Wachovia 公司的首席经! 
济学家 John Silvia , 曾经是两届由共和党控制的国会委员会的经济学家 ， j 
他说 道：“ 劳资双方之间有着清楚的社会契约，当公司重新配罝资源的时 i 
候我们不能扔下工人们让他们等 死。" j 

还有很多经济学家认为，帮助工人们面对快速变化的经济带来的混 | 
乱有益于帮助他们减弱对全球化的恐惧，从而预先防止贸易保护主义的 i 
强烈冲击。 ； 

与此同时，来自贫困国家制造业的全球竞争正在驱使西欧的一些国 | 
家转向。很多国家认识到高额长期失业补助已经形成了异常高昂的 ••保| 
留工资"——这种情形下失业的人不愿意出去工作一因此正在尽力劝 | 
诱失业人员回到积极工作中去。 | 

丹麦是欧洲失业救济最慷慨的国家之一，最近十年以来公共的慷慨 | 
给予已经损耗得差不多了。现在失业人员想保有补助就必须或者接受一 i 
个工作职位，或者参加一个培训 项目。 补助的最高年限已经从五年减到 i 
了四年。 I 

在2003年，德国政府通过了一套法 令：削 减失业补助，把失业保险的 I 
时段从32个月减到16个月，而且要求领取长期失业补助的工人接受任 j 
何"合理的"工作职位…… | 

欧洲人和美国人对劳动市场有着完全不同的处理方法——欧洲人主 | 
要关心其公民能够有像样的收入水平，而美国鼓励能够提供大量工作岗 j 
位的有效的劳动市场。不过，欧洲和美国还是存在共 性：必 须鼓励失业人 | 
员去工作。但是当工资不 足时，可能还 是需要政府的 涉入。 i 
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失业补助代》1：资份额. 

各 T 资级別的 f 均败 .家 
庭类甩与失业时间_ 

资料来撕 :OECD. 



资料 来涵： /Veu» York Times, April 1 . 2007. 



28.3 最低工资法 


我们已经说明了摩擦性失业产生于使工人与工作岗位相匹配的过程, 
现在我们考察与工作岗位数 a 小于 I 人数轻时，结构性失业如何产生。 

为了说明结构性失业，我们从回顾最低工资法如何引起失业开始。 

似 虽然最低工资并不是美国经济中失业的主要原因， m 它对某些失业率特 

别高的群体有着重要的影响。而且，把对最低3：资的分析作为出发点也 
是正常的，因为它可以用于了解结构性失业的某些其他原因。 

图28 -4 回顾了最低工资的基本经济学分析。当最低工资法迫使工 
资高丁*供求平衡的水平时，与均衡水平相比，它就增加/劳动供给#而减 
少了劳动需求量 .闪而 ，存在着过剩的劳动。由于愿意工作的工人的数景 
多于工作岗位的数录，所以一些工人成为失业者。 

尽管最低工资法是美阔经济中存在失 业的一 个原因，但它并不影响每 
一个人。大多数 T 人的 T 资远远高于法定最低工资，因此 ，般 低工资法并不 
限制调妆供求平衡的工资。鏺低工资法对劳动力屮的最不熟练工人和经验 
最少的工人，如青少年,是最重要的。他们的均衡工资往往相当低，闶此，更 
可能低于法定最低工资。最低工资法解释的只是这些工人中失业的存在。 

虽然画出阁28 -4 是要说明最低工资法的影响，但它也说明 f 一 
个吏具有一般性的 结论:即罕； 麥中 

导致失业。最低 X 资法只•是•工•资•诗““•太•高 •"& 二 jib ' 如的 

• • • • 
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图 2 S - 4 工资高于均衡水平引起的失业 




C 


v 



在这个劳动市场 r ., 供 
给与霱求平衡的工资是 
|^。在这种均衡 t 资 
K , 劳动供给 tt 与劳动 
谋求歎都等于与此 
相比，如果 tt 低工资法 
使1:资被迫高 j : 均衡水 
平，劳动供给域增加到 
而劳动笛求量下庳到 
结果引起过綱的劳 
动它代表欠业 
1。 


下两个部分中，我们考虑工资髙于均衡水平的两个其他原因一工会和 

效率工资。在这些情况下，失业的基本经济学分析与阉28 -4 所示的是 

相同的，但这些失、 Ik 解释可以适用于经济中更多的工人。 

但是，现在我们应该停 F 来并关注，从某种重要的意义上说，产生于 

商于均衡 T . 资的结构性失业不同于产牛于寻找工作过程的序擦性失业。 

需要寻找 T . 作并+是因为 I ：资不能使劳动的供求平衡。当把寻找£作作 

为失业的解释时.工人 it 在最适于自 d 嗜好和技能的工作岗位。与 

此相反，当[:资高于均衡水 fni ， 劳动供给贵大于劳动需求 g , 工人失业 

是因为他们等待工作岗位的开放。 

• • 

即问即答画出工资髙于均衡水平时劳动市场的供给曲线和需求曲 
线，并说明劳动供给量、劳动需求量和失业量。 


参考资料 

谁在领取最低工资 

在2006年，劳1部公布了 一项关 于哪些工人的报告收入处于或低于 
最低工资水平的研究，那时最低工资为每小时 5. 15美元。（报告工资低 
于最低工资是时能的，一是因为一些1人不在最低工资法所适用的范围 
之内，二是因为最低工资法在实施过程中有这样那样的问题，三是因为一 
些工人在调查中报吿自己的工资时将其工资四舍五入为5美元的整数。） 
下面是对研究结果的 总结： 

• 在领取小的工资的工人中，2%的男性和3%的女性的报吿工资处 
于或低于现行的联邦最低工资。 • 
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• 领取最低工资的工人往往是年轻人。在所有每小时了资在5\15 
美元及以下的工人中有 一半年 龄低于25岁，而且其中大约1/4的人年龄 
在16 —19岁。在青少年中，约有8%的人工资为 5. 15美元或更少，相比 
之下，25岁及以上的工人中这一比例仅为1%。 

• 领取最低工资的工人往往受教育少。在16岁及以上领取小时工 
资的工人中，没有高中文凭的人中领取最低工资的比例约为4% ,相比之 
下，高中毕业（但未上大学）的人中这一比例为2%，而获得大学学位的人 
中 这一比 例仅为1%。 

• 领取最低工资的工人更可能从事兼职工作。在从事兼职工作的 
人（他们通常每周工作少于35小时）中，6%的人工资在 5. 15美元或以 
下，相比之下，从事全职工作的人中这一比例为1%。 

• 所报告的小时工资等于或低于 5. 15美元的工人最多的行业是休 
闲和接待（约有13% )。工资处于或低于最低工资水平的所有工人中约 
有3/5的人在这个行业就业，主要是餐饮服务和饮料服务。对这些人来 
说，有小费补充不多的小时工资。 

• 每小时得到的工资等于或低于联邦最低工资的工人的比例自从 
1979年——第一次开始定期收集数据的年份——以来一直在下降。 


28.4 工会和集体谈判 


工会： 

与雇主就工资、津 
630 貼和工作条件进行 
谈判的工人协会。 


工会 （ imUm ) 是一个就工资、津贴和工作条件与雇主进行谈判的工人 
协会。尽管美国现在只有12%的1：人加入了工会，但是过去工会在美闺 
劳动市场上曾起过重要作用。在20世纪 4 0年代和50年代 •！： 会处于极 
盛时期，美国工人中大约有1/3加人了工会。 

基于各种历史原 W , 在许多欧洲国家， H 会仍然起着相3大的作用。 
例如，在比利时、挪威和瑞典，有一半以上的工人 加入了工会。 在法国和 
德国，大部分工人的 t 资是通过集体谈判再经由法律确定的，尽管这些工 
人中只有一部分是工会成员。在这些悄况下，工资并小是由竞争的劳动 
市场 i ： 的供求均衡决定的。 


28.4.1 工会的经济学 

工会是一种卡特尔。与任何卡特尔一样.工会是卖者共同行动以希 
望发挥其共同市场势力的一个集团。在美国经济中，大部分工人单独地 
与其雇主讨论工资、津贴和工作条件。与此相反，工会的工人是作为一个 
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集团来这样做的。工会与企业就就业条件达成一致的过程称为集体谈判 

(collective bargaining ) 0 

当工会与企业谈判时，它提出的工资、津贴和工作条件会比没有 x 会 
时高如果工会和企业没有达成协议， T 会就会组织工人从企业撤出劳 
动，这称为罢工 （ strike )。 由于罢工减少/生产、销俦和利润，所以面临罢 
工威胁的企业可能同意支付比没有工会时更高的丄资。研究丁.会影响的 
经济学家会发现，参加工会的丁-人赚得的收人比不厲 T * 工会的类似 T 人 
高出 10% — 20%。 

当工会把工资提高到均衡水平之 h 时，它就增加了劳动供给摄，减少 
了劳动需求量，从而引起了失业。那些在较 A 丁资时仍然就业的工人的 
状况变好了，但那些以前有工作而现在失业的工人的状况变坏了。实际 
上，通常认为工会是引起不同工人集团之间——从 T 会卨工资中得到好 
处的辱申+与没有得到工会工作岗位的 -夕卜 +之间——冲突的原因。 

可以用两种方法中的•种对谥做出反应。他们中的一些 
人仍然处于失业状态，并等待时机成为局内人，以賺到工会的高工资。另 
一些人在没有1：会组织的企业中工作。因此，当 T 会提高了经济中一个 
部门的丄资时，经济中其他部门的劳动供给就增加厂，这种劳动供给的 
增加又降低了那些没有:[:会组织的行业的工资。换句 iS 说，参加工会的 
工人从集体谈判中得到 T 好处，而没有参加 T . 会的 T 人承担了部分代价。 

经济中工会的作用部分取决于指导丄会 m 织和集体谈判的法律。在 
正常情况 F ， f ： •特尔成员之间的公开协议是作法的。当出售相似产品的 
企业达成协议确定一个 A 价格时，这种协议就被认为是“限制交易的共 
谋"，政府会在民事或刑事法庭起诉这些企业违背了反托拉斯法,.与此相 
反，工会不受这呰法律的限制。那些制定反托拉斯法的决策者相信， I ：人 
在与雇主谈判时需要史大的市场势力。实际上，政府所制定的各种法律 
都鼓励建立 上会。 特别是1935年的瓦格纳法案，它禁止雇主在丄人努力 
组织工会时进 行丁预 ，并要求庖主以高度的诚信与 T 会进行谈判。全国 
劳工关系委员会 （ NLRB ) 是实现工人组织工会权利的政府机构。 



集体谈 判： 

X 会和_企业就就业 

条件达成致的 
过程。 


罢工： 

丄会纪织工人从企 
业撤出 劳动。 


-先生 f ], 除 f 管理者想 
利润最大化和工会想要 
更多钱以外.没有什么 
阻止 最后的 一致/ 

明片 来源: © 2002 THE 
VEW YORKER COL . 
LFCTION FROM CAR ¬ 
TOON BANK . COM . ALL 
RIGHTS RESERVtD . 
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影响1:会市场势力的立法一直是政治争论的书题。州的立法萏有时 
争论丁巧毕，该法賦 f 有工会组织的企业中的工人选择是否加人1: 
会的岌 一。’ 么金有这类法律时， X 会就会在集体谈判时坚持要求企业把 
成为工会会员作为就业的条件。有时，华盛顿立法者在争论-项法律议 
案，该法律禁止企业靠雇用长期人员来替代正在罢工的工人。这项法律 
使罢 n 给企业带来的代价更高，从而加强 ri : 会的市场势力。这些法律 
和类似的政策决策将有助于决定工会运动的末来。 

28. 4. 2工会对经济是好还是坏 

经济学家关于工会对整个经济是好还是坏的看法并不一致。我们来 
考虑争论的双方。 

T ： 会的批评者认为，工会仅仅是-种卡特尔。当工会把 I ：资提高到 
竞争市场应有的水平之 h 吋，工会就减少了劳动耑求贵，使一些 n 人失 
并降低 r 其他经济部门的工资。批评者认为，由此引起的劳动配置既 
是无效率的.又是不公平的。它之所以无效韦，是因为工会的高工资使有 
工会组织的企业的就业降低到有效率的竞争水平之下。它之所以不公 
平，是 w 为一些 x 人的获益是以另一些丁_人的损失为代价的。 

工会的支持者争辩说，工 会是与 雇用丄人的企业市场势力抗衡所必 
需的。这种市场势力的极端情况是“公司城”，在这种地方 ，一 个企业雇用 
了该地区的大部分工人。在公司城中，如果工人不接受企业提供的 T ： 资 
和工作条件，他们除 r 搬走或不工作以外别无选择。因此，在没々工会的 
情况 F , 与企业必须同其他企业竞争以雇用同样的工人时所出现的悄况 
相比，企业可以凭借其市场势力支付低工资，并提供恶劣的工作条件。在 
这种情况下，工会可以平衡企业的市场势力，并保护丁.人免受企业所有者 
的摆布。 

工会的支持者还声称，工会在帮助企业有效地对工人的利益做出反 
应方面也是®要的。当工人接受了一份工作时，工人与企业必须就除了 
J ： 资之外的许多 T 作特性达成一致意见，如工作时间、加班、休假、病假、 
医疗渖贴、晋升、工作安全，等等。工会通过代表工人在这些问题1:的观 
点，使企业提供这些工作特性的适当组合。即使 T 会在使工资尚于均衡 
水平和引起失业上有不利影响，但是它们对帮助企业保有一支乐观而富 
有生产效宇的劳动力队伍却是有益的。 

总之，经济学家对于工会对经济是好还是坏并没有达成共识。与许 
多制度一样，工会的影响也许在一些情况下是有利的，而在另一些悄况下 
是+ 利的。 


即问即答在汽车行业中，工会如何影响通用汽车公司和福特汽车公 
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司的工资和就业？工会如何影响其他行业的工资和就业？ 


28.5 效率工资理论 


经济中总是存在一些失业的第四个原因——除了寻找工作、最低工 
资法和工会之外——是效率工资 （efficiency wages ) 理论所提出来的。根 效率 工资： 

据这种理论，如果资高于均衡水平，企业的经营会更具效率。因此，即 企业为了提高工人 
使存在超额劳动供给时，企业保持髙工资也是有利的。 生产率而支付的高 

在某些方面，效韦工资引起的失业与最低工资法和工会所引起的失 子均衡水平的工资。 

业是相似的。在这三种情况下，失业都是因为工资高于使劳动供给 fi 与 
劳动需求最平衡的水平。但也有一个重要的差别 ：最低 工资法和工会 oj 
以阻止企业在 T . 人过剩时降低 工资； 效率工资理论则认为，在许多情况 
F , 这种对企业的限制是不必要的，因为企业使 T : 资处于均衡水平之丨:时 
其状况可能会史好。 

为什么企业想保持高工资？在某些方面，这个决策看来有点占怪，因 
为3：资是企业成本的主耍部分。在正常的情况下，我们预期利润最大化 
的企业要使成本——从而使工资——尽吋能低。效率工资理论的新观点 
是，支付高工资町能是有利的，因为岛工资可以提高企业工人的效率。 

有儿种效串工资理论。每种理论都对企业为什么想支付高工资给出 
r 不同的 解释。现在我们来考虑这四种理论。 

28. 5. 1 工人健康 


第一种也是最简单的效率工资理论强调工资和工人健康之间的联 
系^ t 资高的工人因其饮食的营养更丰富，所以更健康、更有生产率。企 
业会发现，支付高 T . 资并 R 有更加健康、生产率更高的工人，比支付低工 
资从而有不健康、生产率低的工人更有利。 

这种效率工资理论可用于解释欠发达国家的失业。在这些国家，营 
养不良会是一个问题，企业可能拘心削减工资实际上会对其工人的健康 
和生产率有不利的影响。 换言之 ，对营养问题的关注，可以解释为什么尽 
管劳动过剩企业仍会把工资保持在均衡水平以上。对丁.人健康的关注并 
不适用于美国这类富裕国家的企业，在这些国家，大多数 i 人的均衡工资 
都远远超出保证充足饮食所需要的水平。 
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28.5.2 工人流动率 

第二种效率工资理论强调 L ： 资与工人流动率之间的联系。工人会因 
许多原因而离职，如接受其他企业的工作、移居到本国其他地方、离开劳 
动力队伍等。工人离职的频率取决于他们面临的一整套激励，包括离去 
的利益和留下的利益。企业向工人支付的工资越多，通常选择离去的工 
人就越少。因此，企、 Ik 可以通过支付高 X 资来减少其工人的流动率。 

为什么企业关心 r 人流动率呢？原因是企业雇用并培训新 I ：人是有 
成本的^而且，即使在经过培训之后，新雇用的工人的生产率也不如有经 
验的工人髙。因此，工人流动率高的企业往往生产成本也高。企业会发 
现，为 r 减少工人流动而支付给工人高于均衡水平的工资是有利的。 

28.5.3 工人素质 


第三种效率工资理论强调工资和工人素质之间的联系。所有企业都 
想要更能千的工人，而且他们努力挑选最好的申请者来填补职位空缺。 
但是由于企业无法准确测定申谙者的素质，雇用就有一定的随机性。当 
一个企业支付了高工资时，它就吸引 r 更好的工人来申请这 份工作 ，从 
而提高 r 其劳动力的素质。如果企业对劳动过剩的反应是降低工资， 
那么大多数有能力的申请者——他们比那些缺乏能力的中请者更有可 
能有更好的选择机会——就会选择不申济。如果工资对工人素质的这 
种影响是相当大的，对企业来说支付高于供求均衡水平的工资就是有 
利的。 


28.5.4 工人努力程度 


第四种也是最后一种效率工资理论强调工资和工人努力程度之间的 
联系。在许多工作中，工人对自己工作的努力程度有某种相机抉择权。 
因此，企业要监测工人的努力程度，并解雇逃避责任的工人。但是，抓住 
所有逃避责任者的难度很大，因为监测工人的成本高昂且又不完全有效。 
处于这种环境下的企业总在寻找克服逃避责任的方法。 

一种解决方法是支付高于均衡水平的工资。高工资使工人更渴望保 
持他们的 c 作，从而给予 c 人付出最大努力的激励。如果工资在使供求 
均衡的水平上，工人就没有什么理由去努力 r 作，因为即使他们被解雇他 
们也能很快找到一份支付同样工资的工作。因此，企业把工资提高到均 
衡水平以上，可以激励工人不要逃避责任。 
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案例研究 

亨利 • 福特及其极为慷慨的每天5美元工资 


亨利 • 福特是-位有远见的工业家。作为福特汽车公司的创始人， 
他负责引进了现代生产技术。福特不是靠:熟练工匠的小团队来生产汽 
车，而是用装配线来生产汽车，在装配线上不熟练工人被教会完成不断重 
复的简单工作。这种装配线的产品是 T 型福特车，它是早期最有名的汽 


车之一 < 


在1914年，福特进行了另一项革新 ：每个 工作曰5美元工资。这在 
今天看似微不足道，但退回到当时，5美元是那 时一般 工资的2倍左右。 
这种工资远远高于使供求均衡的工资。每天5美元工资的新政策一经宣 
布，福特公司的工厂外面求职的人就排起了长队。愿意在这种工资水平 
下工作的工人数里远远超出了福特公司需要的工人数量。 

福特公司的高1资政策产生了效率工资理论所预期的许多有利影 
响。流动率下降了，缺勤率下降了，而生产率提高了。工人的效率如此之 
高，以至于尽管工资较高，但福特公司的生产成本减少了。因此，支付高 
于均衡水平的工资对企业是有利的。研究早期福特汽车公司的一位历史 
学家写道福特及其部下在许多场合公幵宣称，高工资政策的结果是良 
好的业绩。他们这样说的意思是，它加强了工人的纪律，使工人忠于公 
司，并提高了工人的个人效率亨利 • 福特本人称每天5美元工资是"我 
们所做出的最成功的降低成本的努力之 一"。 

为什么亨利 • 福特要引进这种效率工资呢？为什么其他公司不采用 
这种看似有利的经营战略呢？根据某些分析家的看法，福特的决策与其 
装配线的使用是密切相关的。用装配线组织起来的工人相互之间是高度 
依赖的。如果 • 个工人旷工或工作缓慢，其他工人就不能完成他们自己 
的任务。因此，当装配线使生产更有效率时，它们也提高了工人低流动 
率、高度努力和高素质的重要性。因此，与当时其他公司相比，支付效率 
工资对福特汽车公司是一种更好的策略。 


图片来源： © DILBERT 
REPRINTED BY PER ¬ 
MISSION OF INITED 
FEATURE SYNDICATE . 
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即问即答 绐出四种解释，说明为什么企业会发现支付髙于使劳动供 
绐董与劳动需求量均衡水平的工资是有利的。 


28.6 结论 


在本章中，我们讨论了失业的衡量以及经济中总是存在某种程度失 
业的原因。我们说明 r 寻找 r 作、敁低工资法、丄会和效韦工资如何有助 
于解释为什么一些工人没有工作。这四种有关自然失业率的解释中哪一 
种对美国经济和世界其他经 济员重 要呢？不幸的是，要说明这一点并不 
容易。经济学家们在这些解释屮哪一个鉍重要的问题1：怠见并不一致 a 
本章的分析得出了一个1要结论 ：尽管 经济中总有某种失业，但是 n 
然失业率 一直在 变动。许多事件和政策都会改变经济正常运行时所存在 
的失业量。随着信息革命改变寻找工作的过程，随#国会调整最低工资， 
随着 t 人组成或离开工会，以及随着企业改变对效率 r 资的依赖，内然失 
业率也在变动。 失业 并不是-个能用简单方法就能解决的问题，但我们 
选择如何组织我们的社会能够深深地影响存在多少失业。 


内容提要 



o 失业率是那些想要 工作但 又没有工作的 
人所占的百分比。劳 X 统计局每月根据 
对成千 i : 万户家庭的调丧计算这个统计 

数字 D 

o 失业率是对失去工作者的一个不完挎的 
衡景 指标。一些自称失业的人实际 h 可 
能并不想 X 作，而一些想工作的人在寻 
找工作失败后离开了劳动力队伍，从而 
被计算为失业者。 

◎ 在美国经济中，大多数成为失业者的人 
在短期内找到了工作。然而，在任何一 
段既 定时间 内所观察到的大多数失业是 
由于少数人长期是失业者。 

© 失业的一个原因是 T : 人寻找最适合于他 
们技能与嗜好的工作需要时间。由于失 
业保险、政府政策旨在保护1人收人，摩 


擦性失业增加。 

◎ 经济中总是存在某种失业的第二个原因 
是最低 n 资法。最低丁资法通过把不熟 
练与无经验的工人的工资提高到均衡水 
平以 I ：而增加 r 劳动供给最，并减少了 
劳动需求菝。它所引起的过剩劳动供给 
代表失业。 

© 失业的第三个原因是工会的 di 场势力。 
当 T ： 会推动有工会组织的行业的 T . 资提 
商到均衡水平之上时， X 会就创造出了 
过剩的劳动供给。 

◎ 效率工资理论提出 /失 收的第四个原 
W 。 根据这种理论，企业发现支付岛于 
均衡水平的 T 资是有利的高 I ：资可以 
改善二人的健康状况，降低 T . 人流动率， 
提高 J ： 人努力程度，以及提高工人素质。 
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关键概念 


劳动力 

丧失信心的工人 

失业率 

摩擦性失业 

劳动力参工率 

结构性失业 

自然失业韦 

寻找工作 

周期性失业 

失业保险 





工会 

集体谈判 
罢工 

效韦 T 资 


1. 劳工统计局把毎个人划入哪三个类别？ 
它如何 H •算劳动力、失业率以及劳动力 
参工率？ 

2. 失业在正常情况下是短期的还是长期 
的？解释之。 

3. 为什么摩擦性失业是不可避免的？政府 
如何降低摩擦性失业的数鼠？ 


4. 最低工资法能更好地解释青少年的失业 
还是大学毕业牛:的失业？为什么？ 

5. 工会如何影响 fl 然失、 Ik 率？ 

6- 工会的支持者提出了哪些观点来证明 1： 
会对经济有利？ 

7. 解释企业通过提髙它所支付的工资增加 
利润的四种方式。 


|'(5] ^ |\\y 


1. 2008年2月劳工统计局宣布，在所有美 
凼成年人中.就业者为 14599.3 万，失业 
者为 738. 1万，非劳动力为 7 943.6 万。 
用这些信息 计算： 

a . 成年人 n 
H . 劳动力 

c . 穷动力参-丁-率 

d . 失业率 

2. 登录芳工统计局的网站 （ http :// www . 
Ws . gov )。 现在仝国失业率是多少？找 
出最适于描述你的人口群体（例如，根 
据年龄.忭別和种族划分的）的失业率。 
这一失业率高于还是低 T 全国平均水 
平？你认为为什么会这样？ 

3. 如围 28-3 所示，在 1970—2000 年间， 
男性的幣体劳动力参丄率 r 降 r 。 同 
时，女性的劳动力参工韦大大提高了。 


但是，这种变化对不同年龄群体造成的 
结果不如下表 所示： 



所有 

16—24 

25—54 55 岁及以 


男性 

岁男性 

岁男性 

上男性 


(% ) 

(%) 

(%) 

(% ) 

1970年 

80 

69 

96 

56 

2000年 

75 

69 

92 

40 



所有 

16—24 

25—54 5 S 岁及以 


女性 

岁女性 

岁女性 

上女性 


1% 1 

(%) 

(%) 

(%) 

1970年 

43 

51 

50 

25 

2000年 

60 

63 

77 

26 


在这种信息既定的情况下，你认为 
这一时期哪一种因索在男性劳动力参工 
率下降中起了关键作用？你认为什么可 
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以解释女件劳动力参工率的提髙？ 

4. 在 2004—2007 年间，美国总就业增加了 
680 万工人，但失业丁.人的人数仅减少 
r 110 万。这些数字相互一致吗？为什 
么有人认为失业人数的减少小于就业人 
数的增加？ 

5. 经济学家用劳动市场资料来评价经济如 
何利用其最有价值的资源一人。两个 
紧密相关的观察统计数字是失业率和就 
业一人口比率。解释下面每一种情况下 
会出现什么事情。按你的看法，哪一个 
统计数字是经济很好运行的更有意义的 
标尺 。 

a. —个汽车公司被产，并解雇了它的 T 
人.谁立即开始找新工作？ 

b . 一些被解雇的工人在找工作失败之 
后放弃了找新工作。 

c . 许多大学毕业生找不到 X 作。 

d - 许多大学毕业生立即开始了新工作。 

e. 股市繁荣使 60 岁的： T: 人成为新富， 
并提前退休。 

f . 医疗的进步延长7■许多退休者的 
生命。 

6 . 以下工人更可能经历短 期失处 还是氏期 
失业？解释之。 

a. 由于坏天气被解雇的建筑 r 人。 

b . 在-个偏僻地区失去工厂工作的制 
造业工人。 

c . 闵铁路竞争而被解雇的驿站业工人。 
H . 当一家新餐馆在马路对面开业时，失 

去工作的快餐厨师 。 

e. 当公司安装了自动焊接机时，失去工 
作的受正规教育很少的专业焊接工 U 

7. 用劳动市场图说明最低工资提高对工人 
所得到的工资、工人供给最、工人需求萤 
和失业最的影响。 

8. 考虑有两个劳动市场-个是制造业 

工人市场，另一个是服务业工人市 
场——的经济。假设这两个市场最初都 
没有工会。 


a . 如果制造业工人成、之 r ： r 会。你预 
期这对制造业的工资和就业会有什 
么影响？ 

b . 制造业劳动电场的这些变化对服务 
业工人市场的劳动供给会有什么影 
响？这个劳动市场上的均衡工资与 
就业会有什么变动？ 

9. 结构性失业有时被认为是雇主要求的工 
作技能与工人的工作技能不匹配的结 
果。为了解释这种思想，考虑一个有两 
个部门——汽车制造业和飞机制造 
业——的经济。 

a . 如果这两个行业的工人都获得了相 
近的 培训埴 ，而 a 他们在开始就业生 
涯时可以选择参加哪一个行业的培 
训.你认为这两个行业的工资会如 
何？这个过程将持续多久？解释之。 

b . 假设有一天该经济对国际贸易开放， 
由此开始进 U 汽车并出口飞机。这 
两个行业的劳动宙求会发生什么 
变化？ 

c . 假设一个行业的工人不能迅速地转 
移到另一个行业去。这种需求变动 
会如何影响短期和长期中的均衡 
工资？ 

d . 如果由于某些原因， T . 资不能调整到 
新的均衡水平，会出现什么情况？ 

10. 假设国会通过了要求雇主为雇员提供 
某种津贴（例如医疗）的法律，该法律 
使雇用一名雇员的成本每小时增加了 
4美元。 

a. 这种对雇主的规定对劳动需求有什 
么影响？（在 Ini 答这•问题和以下 
问题时，扱好用定景分析。） 

b . 如果雇员对这种津贴的评价 i £ 好等 
于成本.这种对雇主的规定对劳动 
供给有什么影响？ 

c . 如果工资自由地使供求平衡，这一 
法律对工资和就业水平有什么影 
响？雇主的状况变好 r 还是变坏 
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了？雇员的状况变好了还是变 
坏 r ? 

d . 假定在未通过这项规定之前，市场 
上的工资髙于最低工资3美元。在 
这种情况下，对雇主的这条规定如 


何影响工资、就业水平和失业水平？ 
• 现在假 设丄人 根本不认为所规定的 
津贴有价值。这种不同的假设是否 
会改变你对以上 b 和 c 的回答？ 
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大家网考研论坛，精品资源，精彩学术探讨，欢迎考研考生的光临 

考研政治复习资料大全&考研政治备考指导！!！ 

考研英语精华资料大全 

考研英语备考战略 指导： 提纲挈领式的方法+资料推荐，让你备考少走弯路! 

考研数学精华资料 大全： 教材+真题+辅导班视频及讲义~一！ 
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第29章 
货币制度 


当你走进一家餐馆点了一份饭时.你得到 r 某种有价值的东西一 641 

饱餐一顿。为了对这种服务付费，你会递给餐馆老板几张破旧的，上面印 
有奇特的符号、政府大楼和已故美国名人肖像的淡绿色纸片。或者，你也 
可以拿出一张载有银行名称和你的签名的纸片。无论你是支付现金还是 
支票，餐馆老板都乐于为满足你的食欲而辛勤工作，以换取这些本身没有 
什么价值的纸片。 

对于任何一个生活在现代经济中的人来说，这种社会习惯一点也不 
奇怪。尽管纸币没有内在价值，但餐馆老板相信未来会有第三个人接受 
它，由此餐馆老板可以换取他认为有价值的东西。而且，这第三个人也相 
信会有第叫个人接受这些纸币，并知道还有第五个人也将接受它，如此等 
等。对餐馆老板和我们社会中的其他人来说，你的现金或支票代表了对 
未来物品与劳务的索取权。 

使用货币进行交易的社会习惯在一个大而复杂的社会中是极其有用 
的。假设经济中没有这种在交换物品与劳务时被广泛接受的媒介，人们 
就不得不依靠咚巧字学——用一种物品或劳务交换另一种物品或劳 
务一来得到他们 东西。 例如，你为了得到餐馆的一顿饭，你就必 
须提供对餐馆老板有岜接价值的东西。你可以帮他洗一些盘子、给他擦 
汽车，或者把你家的肉糜糕秘方给他。一个依靠物物交换的经济，难以有 
效地配 S 其稀缺资源。在这种经济中，交舄要求穿：罕印乎序了亨毕—— 

一种 +大可 能的偶然巧合，即两个人中每个人砾有^力品或 
劳务。 

货币的存在使贸易变得容易了。餐馆老板并不关心你是否能生产对 
他有价值的物品或劳务，他乐于接受你的货币，因为他知道其他人也会接 
受他的货币。这种惯例使交易循环往复地进行。餐馆老板接受你的货 
币，并把它支付给他的 厨师； 厨师乂用她的工资支票送孩子上托 儿所； 托 
儿所用这些学费支付教师的 丁资； 教师又雇你给她修剪草坪。随着货币 
在经济屮从一个人手中流到另一个人手中，它便利了生产和贸易，从而使 
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每个人都能专门从事自己最揎长的活动，并提岛每个人的 1 活水平人 
在本章中，我们开始考察货币在经济中的作用 I 。我们 id 论什 么是货 
币、货币的各种形式、银行体系如何有助于创造货币，以及政府如何控制 
流通中的货币黾。由于货币在经济中如此1要，所以在本朽的其他部分, 
我们用了许多精力来了解 货币量 变动如何影响各种经济变钕，包括通货 
膨胀、利举、生产和就彳 k 。 为了与前四 t 中集屮于长期问题保持一致，我 
们将在下一葶中考察货币录变动的长期影响。货印变动的短期影响是一 
个更为复杂的题 S ,我们将在本书的后而论述这一问题。本赍为这些进 
一步的分析提供7 -- 些背景知识。 


29.1 货币的含义 


货币： 

经济中人们经常用 
于向其他人购买物 
品与劳务的-组 
资产。 


什么是货币？这个问题似乎有点奇怪。当你谈到亿万富翁比尔•盖 
茨有许多货币时，你知道这是指 ：他如 此富裕，以至于他几乎可以买到他 
想要的任何东两。在这个意义1:，货 f |5 这个词用来指代哼亨。 

何是，经济学家在较为特 殊的矗 i 上使用这 个词 ： S + ( money ) 是经 
济屮人们经常用于相互购买物品与劳务的一组资产。你钱包电的现金之 
所以是货币，是因为你吋以用它在餐馆买饭或在服装店买衬衣。与此相 
反，如果你碰巧也像比尔 • 盖茨那样拥有微软公司的大部分股权，你也是 
很富有的，但这种资产并不能作为货币的一种形式。如果不首先得到一 
些现金，你不能用这种财宮买饭或尖衬衣。根据经济学家的定义，货币只 
包括在物品与劳务交换屮卖者通常接受的少数几种财富。 


29.1.1 货币的职能 


^ 交换 媒介： 

买者在购买物品4 
劳务时给予卖者的 
东西。 

计价 单位： 

人们用来表示价格 
和记录债务的标准。 


货币在经济中有三种职能 :琴垮 咚兮、寸咿乎筚和缈苹垮 fff 。 这 
三种职能把货币号经济屮的 其他资 一，如券、士“一、•艺 •术品 ，甚 
至棒球运动员卡区分开来 n 现在我们依次考察货币的每一种职能。 

交换媒介 （medium of exchange ) 是灭者在购买物品与劳务时给 - T •卖者 
的东两。当你在服装店购买 •件衬 衣时，商店给你衬衣，你给商店货币。 
货币从买者向卖者的转移使交易得以进行。当你走进商店时，你确信商 
店会为它出俦的商品而接受你的货币.因为货币是普遍接受的交换 媒介。 

计价单位 （unit of account ) 是人们用来表示价格和记 j 偾务的标准。 
当你去购物时，你会观察到，衬衣价格为20 芙元 ，而汉堡包价格为2美 
元。尽管说衬衣的价格是10个汉堡包以及汉倦包的价格是1/10件衬衣 
也是正确的， m 价格绝不是用这种方式表示的。同样，如果你从银行得到 
一笔贷款，你将来偿还贷款的数额也用美元来衡量，而 不用物 品和劳务的数 
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M 来衡缝 n 当我们想 衡较并 id 求经济价值时，我们把货币作为计价单 位： 
价值储藏手段 （store of value ) 是人们可以用来把现在的购买力转变 
为未来的购买力的东西。当卖者今天在物品与劳务的交换中得到货币 
时.他可以持有货币，并在另一个时候成为另一种物品或劳务的买者。货 
币不是经济中唯一的价值储藏手 段：人 们也町以通过持有诸如股票和债 
券这些非货币资产来把现在的购买力转变为未来的购买力。这个词 
HJ 来指所有价值储藏手段的总量，包括货币和作货币资产。 * 

经济学家用流动性 （ liquidity 〉 来说明一种资产兑换为经济中的交换 
媒介的容 M 稈度 .， 由 f 货币是经济中的交换媒介，所以它是最具流动性 
的资产。其他资产在流动性方而差别很大。大多数股票和债券能以较小 
的代价变现，囚此，它们是流动性较强的资产。与此相反，出俾一所房子、 
-幅伦勃朗的 油圆或 者-张1948年 Joe DiMa gg io 的棒球运动员片就要付 
出更多时间和努力，所以这些资产的流动性较弱。 

当人们决定以某种形式持有自己的财富时，他们必须使每种可能资 
产的流动性与资产作为价值储藏尹段的有用性保持平衡。货币是最具流 
动性的资产，似它作为价值储藏手段远远不够完美。3物价 I ：升时，货币 
的价值减少了。换句话说，与物品和劳务变得更为吊贵时，你钱包里的每 
一美元的购买力就变小了。物价水平与货币价值之间的这种联系对理解 
货币如何影响经济是很关键的，我们将在下一帝屮论及这个题 D 。 


/C\VV .L 

价值储藏 手段： 

人们 可以用 来把现 
在的购买力转变为 


未来的购买力的 


东西。 


流 动性： 

一种资产兑换为经 
济中交换媒介的容 
易程度。 


29.1.2 货币的种类 


当货币采取有内在价值的商品形式时，它被称为商品货币 （ commodi ¬ 
ty money )。 巧年坪 淳这个词是指，即使不作为货币，东西本身也有价值。 
商品货币 的二冬 一孕是黄金。黄金之所以有内在价值，是因为它可以用 
于工业和制造皆饰。虽然今天我们不神把黄金作为货币，但它在历史上 
是货 H 5 最常见的形式，因为它较容易携带、衡量和确定成色。当一个经济 
用黄金作为货币（或者用可以随时兑换为黄金的纸币）时，可以说这个经 
济是在章 F 运行。 

商“奋 6的另一个例 f 是香烟。在第二次世界大战的战俘背中，战 
俘们用作为价值储藏手段、计价单位和交换媒介的香烟进行交易。同样， 
3苏联在20世纪80年代末解体时，香烟在莫斯科又开始替代卢布成为 
受欢迎的通货。在这两种悄况下，即使一个不吸烟的人也乐于在交换中 
接受香烟，因为他们知道吋以用香烟去购买其他物品号劳务。 

没有内在价值的货币称为法定货币 （fiat money )。 毕牢就是一种命 
令或法令，法定货币是由政府法令所确定的货币。例如，你钱包中的 
纸币美元（由芙 N 政府印制）和垄断游戏中的纸币关元（由帕克兄弟游戏 
公司印制）。为什么你能用前者支付餐馆的账笮，而不能用后者支付？答 
案是美国政府的法令规定它的美元为有效货币。你钱包里的每一张纸币上 

第29章 


商品 货币： 

以有内在价值的商 
品为形式的货币。 


法定 货币： 

没有内在价值、由 
政府法令确定作为 
通货使用的货币。 
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都 写肴: “本币是所有公私偾务的合法偿付。” 

虽然政府是建立并管理法定货币制度的中心 《例如 ，对造伪钞名予以 
惩罚），但这种货币制度的成功还依赖于其他因索。在很大程度上，接受 
法定货币对预期和社会习惯的依赖与对政府法令的依赖同样重要。20 
世纪80年代，苏联政府并没有废除作为官方通货的卢布，但莫斯科人民 
在物品与劳务交换屮更愿意接受香烟（或者美元），因为他们确信未来其 
他人将接受这些替代货币。 


_新闻摘录 

_来自伊拉克的货币教训 


! 伊拉克故寧提示了我们货币为什么是有价值的。 

: 

| 为什么你兜里的这张美元钞票值点钱 

Hal R . Varian 

I 为什么你兜里的这张美元钞票值点钱？有个答案显而易见，因为它 
| 就是有价值的。在乔治•华盛顿头像的左边，钞票上写着 ，本币 是所有 
| 公私债务的合法偿付。" 

! 美元钞票是 u 法定* •货币 ——它们之所以有价值，是因为现在当政的 
| 政府是这么规定的。但是人们可以在签订合同时约定用其他货币支付。 
| 如果合同约定用欧元支付，那么美元就不符合要求，无论它 h 面印着 

| 

| 但是，美元之所以有价值更重要的一点，可能令人稍感不安，是因为 
I 许多人愿意接受美元作为支付货币。从这个角度来说，美元的价值并不 
] 完全来自于政府指令，社会习俗的成分更多一些。 

I 用经济学家的行话来说，美元的价值是"网络效应”的结果。就像你 
| 的传真机之所以有价值是因为你要联络的人也有传真机，某种货币有价 
:值也是因为你与之交易的人愿意接受这种货币作为支付手段。 

| 实际上，人们能够用没有政府担保的货币。千百年来黄金一直作为 
| 交易媒介；二战期间，香烟被用作战俘营里的支付 货币； 历史上还有数不 
；胜数的其他物品，从贝壳到孔雀羽毛，都扮演过货币的角色。这些东西之 
| 所以当过货币，是因为人们愿意接受它们作为公私债务的支付。黄金、香 
I 烟、贝壳和孔雀羽毛在"交换价值"之外，都还有自己的 "使 用价值"。这 
I 些东西最初是因为他们的用途或者美丽而具有价值，然后才被用作货币。 
I 没有政府或者金融机构的担保，纯粹一张纸是很难具有货币功能的。 

: 这种情形罕见，但不是没有过。英格兰银行的董事 Mervyn A . King 讲 
| 过一个有趣的例子——关于伊拉克第纳尔，他是在最近的美国经济协会 
I 圣地亚哥会议上发言时讲的。下面就是他讲的这个 故事： 

| 1991 年海湾战争以后，伊拉克分成了两个部分：萨达姆 • 侯赛因统治 
的南部和当地库尔德人管辖的北部。侯赛因先生需要钱应对政府开支， 
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同时，根据传统，需要树立独裁者的长期荣誉，因而创造了它。 i 

由于联合国的制裁，伊拉克政府无法进口当时已在使用的银行纸币，1 o • 

于是侯赛因先生就下令本地印刷新货币。 1993 年 5 月，伊拉克中央银行 I 
宣布本国公民有三个星期的时间把原来面值 25 第纳尔的纸帀换成新的 I 
印有萨达姆头 像的- 萨达姆第纳尔"。 | 

接下来的几年，由于伊拉克南部地区印刷的萨达姆第纳尔太多，以至 i 
于它们基本毫无价值了。流通中的货帀面值从 1991 年的 22 亿第纳尔上! 

升到 4 年后的 5 8 4 0 亿第纳尔，其间每年的通货膨胀率平均为 250% 左右 。 i 
伊拉克北部地区的居民不能换钱。面值 25 第纳尔的钞票继续流通 ，I 
因为是瑞士工厂印刷的，所以被称作"瑞士第纳尔、 | 

事实上，由于社会习俗之故，瑞士第纳尔继续使用。北部的库尔德人 I 
鄙视巴格达政权，更愿意有他们自己的货币。但是当时没有强有力的政 i 
府能够授权进行货帀更换，所以他们就只能使用旧的瑞士第纳尔。 j 

瑞士第纳尔的供给是固定的，而萨达姆第纳尔雪片般飞出印刷厂，所 i 
以自然而然地瑞士第纳尔很快就更值钱了。 2003 年春天 ，丨 瑞士第纳尔 I 
的价值相当于 300 萨达姆第纳尔了。 | 

更有趣的经济效应发生在瑞士第纳尔兑美元上。2002年秋天，随着 I 
美国入侵越来越有可能，瑞士第纳尔变得越来越值钱。 | 

预期推动了升值。如果库尔德人预期他们会再次沦落到萨达姆的统! 

治之下，瑞士第纳尔就会迅速变得一文不值。这种可能性越小，未来政府 I 
会接受瑞士第纳尔的信念就越被广泛传播，本地货币就更值钱。当然，兑 I 
换率的每次变动都可以有两种解读方式 ：在北 方地区，库尔德地方政府最； 

初解释为瑞士第纳尔对美元的升值，也就是美元的贬值。 I 

但是库尔德政府很快就认识到，由子相对于其他货币美元价值是稳 i 
定的，所以正确的解释应该是把结论重 述为： 实际上瑞士第纳尔会被未来: 

政府采用的信心在增加。 | 

他们是对的。 2003 年 7 月 7 日，美国占领军长官 L. Paul Bremer ffl 宣 j 
布新发行的伊拉克第纳尔可以兑换现行的两种货币，兑换率暗含的是1 | 

瑞士第纳尔相当于 150 萨达姆第纳尔。 j 

有意思的是，货帀市场上认为瑞士第纳尔应该比 丨 ： 150 的官方兑换 j 
率还要高些，这主要是由于有许多万元面值的伪萨达姆纸币在流通。 i 

这个故事说明即使没有政府的支持，纸币也有它自己的命运。同时 ， i 
它也清楚地说明政府支持在纸币价值上的显著作用 ：后续 的政府越可能 I 
重视瑞士第纳尔，瑞士第纳尔就越值钱。 I 

资料来源 ： /Vw York Times , January 15 t 2004* 


29.1.3 美国经济中的货币 

正如我们将要说明的，经济中流通的货币最称为货币存量，它对许多 

• • • • 
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通货： 

公众手中持有的纸 
币钞票和铸币。 
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活期 存款： 

储户可以通过开支 
票而随时女取的银 
行账户余额。 


S (大冬网 

经济变暈有重要的影响。但是，在我们考虑这一点为什么正确之前.我们 
需要问一个基本问 题:什 么是货币最？特别是，假设给你•个衡罱 荚国经 
济中有多少货币的任务，在衡 fi 时你会包括什么？ 

要包括在内的最明显的资产是通货 （ currency ) ——公 众于中 的纸币 
钞票和铸币。通货 M 然足•我们经济中接受最为广泛的交换媒介。毫无疑 
问，它是货币存量的一部分。 

然而通货并不是你可以用来购买物品和劳务的唯一资产。许多商店 
还接受个人支票。你支栗账户中拥有的财富几乎和你钱包屮的财富一 
样，可以同样方便地购买物品。因此，为了 衡录货 币存录，你应该想到包 
拈活期存款 (demand deposits )—— 储户可以简单地通过开支票而随时支 
取的银行账户余额。 

一0你开始考虑把支票账户上的余额作为货币存董的一部分，你就 
耍考虑人们在银行和其他金融机构所拥有的大量其他账户。银行储户通 
常并不能根据他们储綦账户的余额开支票，但人们可以很容易地把资金 
从储蓄账户转到支票账户。此外，货币巾场共同基金的储户通常可以根 
据他们的余额开支票因此，把这些其他账户作为美国货币存 M 的一部 
分应该是有道理的。 

在一个像我们这样复杂的经济中，要在能够称为“货币"的资产和不 
能称为“货币”的资产之间划一条界线是不容易的。你钱包中的铸币 M 然 
是货币存量的一部分，而帝国大度显然不是,但在这两个极端之间存在许 
多资产，要做出选择并不那么容易。关于如何在货币资产与非货币资产 
之间合理地划出一条线，不同的分析者并没有一致的怠见，所以，美国就 
有各种不同的货币存 M 衡贵 标准。图 29-1 显示了两个 M 常用的衡 M 指 
标, 称为虼 和於 2 。 A / 2 衡馱指标中包括的资产比多。 


两个广为采用的货币存 
hi 衡 S 指知是. V ,和 
该图 a 示] * 2007 年每个 
衡 S 指标的 规梭。 


图29 - 1美国经济中货币存置的两种衡置指标 
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资料 来源： Federal Reserve . 
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就本书的目的而言，我们并不甫要深人探讨各种货币衡簠指标之间 
的差别。我们的讨论 不受岣 与螞之间区别的影响。重要的一点是，美 
国经济的货币存 M : 不仅包括通货，而且还包括银行和其他金融机构的存 
款，这些存款岈以随时获得并用于构买物品与劳务。 


_参考资料 

_信用卡、借记卡和货币 

把信用卡作为经济中货币存暈的一部分似乎是很自然的。毕竞人们 
用信用卡可以购买许多东西。因此，信用卡难道不是一种交换媒介吗， 
尽管这个推理看似有些道理，但信用卡并不是一种货币量的衡量指 
标。理由是，信用卡实际上并不是一种支付方式，而是一种罕〒享尽方 
式。当你用信用卡买一份饭的，发行信用卡的银行向餐馆支 A + 支 

付的钱。过一段时间，你必须偿还银行的钱（也许还有利息）。到 r 你支 
付信用卡账单时，你会从你的支票账户开-张支票来进行支付。这种支 
票账户 J ： 的余额是经济中货币存量的一部分。 

要注意的是，信用卡完全不同于借记卡，借记卡自动地从银行账户提 
取资金为所买的东西付款。借记卡不允许使用者为购买而延期支付，只 
允许使用者立即从银行账户提取存款。在这个意义 t , 借记卡更类似于 
支票而不像信用卡。借记卡上的账户余额包括在货币1的衡蜃中。 

尽管信用卡不作为货币的一种形式，但它对分析货币制度是很重要的 。 j 
信用卡的持有人可以在月底一次付请所有账单，而不是在购买时随时支付 。 i 
因此，信用卡的持有人所持有的货币平均而言可能少子没有佶用卡的人 。 j 
这样，使用并提高信用卡的普及程度可以减少人们选择持有的货币量。 i 

■ 案例研究 
■ 所有的通货都在哪里 

美国经济中货币存量的一个谜与通货邐有关。在2007年，流通在外: 
的通货有7590亿美元。为了仔细观察这个数字，我们可以用它除以美国 j 
成年人 （16 岁及以上）人 U 数 2.32 亿。这种计算意味着，平均每个成年 | 
人持有3272美元左右的 通货。 当知道美国经济中有这么多通货时大多 | 
数人都很惊讶，因为他们的钱包里远远没有这么多钱。 | 

谁持有所有这些通货？没有一个人确切地知道，但有两种看起来合 I 
理的解释。 | 

第-种解释是，许多通货由外国人持有。在没有稳定货币制度的某 j 
些国家，人们通常对美兀的偏好大于本国资产。亊实上，经常可以看到美 | 
元在别国作为交换媒介、计价单位和价值储藏手段。 | 

第二种解释是，许多通货由毒品商、逃税者和其他犯罪分子持有。对 


第29 # 货币制度 > 145 


www. TopSage. com 






于美国经济中的大多数人来说，通货并不是持有财富的 • 种待别好的方 
式。通货不仅会丢失或被偷走而且也赚不到利息，而锒行存款有利息。 
因此，大多数人只持有少量通货。与此相反，犯罪分子可能不昙欢把他们 
的财富放在银行，因为银行存款会给警察留下纸面证据，警察可以由此追 
踪他们的非法活动。对于犯罪分子来说，通货可能是可以得到的最好的 
价值储藏手段。 

即问即答列出并说明货币的三种职能。 
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29 . 2 联邦储备体系 


联邦储备 （ Fed ): 

美国的中央银行。 

中央 银行： 

为了监管银行体系 
和调节经济中的货 
币量而设计的机构。 


只要是像美国经济这样使用法定货屯制度的经济，就必须有某个机 
构负责管理这个制度。在美国，这个机构是联邦储备 （Federal Reserve ) , 
通常简称为美联储 （ Fed )。 如果你观察 * 张美元钞票的 L 部，你将香到 
“联邦储备券”的字样。联邦储备是中央银行 （central bank ) 的一个例子， 
中央银行是为了监管银行体系和调节经济中货币儇 If 0 设计的机构。 lit 界其 
他主要的中央银行包括英格兰银行、口本银行和欧洲屮央银行。 


29. 2. 


美联储的结构 


在经历了 1907年的一系列银行倒闭事件以后，国会相信美国需要一 
个中央银行来确保全国银行体系的正常运行，于是在1913年创建 r 联邦 
储备。现在，美联储由其理班会管理，理事会有7名由总统任命并得到参 
议院确认的理事。理事任期14年。正如联邦法官的终身任职使他们与 
政治分离一样，美联储理奉的长期任职使他们在制定货币政策时独立于 
短期的政治压力。 

在理事会的7名成员中，最重要的是主席。主席任命美联储官员，主 
持理亊会会议，并定期在 W 会各种委员会前为美联储的政策作证。总统 
有权任命任期4年的主席。与本书即将付印时，美联储主席是本 • 伯南 
克，他以前是一位经济学教授,2005年由乔治 • W . 布什总统任命担任美 
联储的这一职务。 

联邦储备体系由设在华盛顿特区的联邦储备理事会和位于全同一些 
主要城市的12个地区联邦储备银行组成。地区银行的总裁由每个银行 
的理事会选择，理亊会成员一般来自当地银行和企业界0 

美联储有两项相互关联的工作。第一项[:作是管制银行并确保银行 
体系的止常运行。这项丁.作主要由地区联邦储备银行负贞„特别是，美 
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货币 供给： 

经济中可得到的货 
币 M 。 

货币 政策： 

中央银行的决策者 
对货币供给的安排。 


联储监管每个银行的财务状况，推进银行的支眾结算交易。它也 S 银行 
的银行。这就是说，关联储在银行本身想要借款时给它们贷款。3财务 
上出现麻烦的银行发现0己现金短缺时，美联储充、与学早9辱: f ——贷 
款给在其他任何地方都借不到款的银行的贷款者 一 a 淦个银行 
体系的稳定。 

美联储的第二项且更为1要的工作是控制经济中可以得到的货币 
M ， 这种货币量称为货币供给 （money supply ) 0 决策者关 f 货币供给的决 
策构成货币政策 （ mom^ary policy )。 在美联储，货币政策是由联邦公开市 
场委员会制定的。联邦公开市场委员会每6周在华盛顿特区开一次会, 
讨论经济状况并考虑货币政策的变动。 

29.2.2 联邦公开市场委员会 


联邦公开市场委员会由美联储的 7 位理事和 12 个地区银行总裁中 
的 5 位组成。所有 12 个地区 银行总裁都参加联邦公开市场委员会的每 
次会议，但只有 5 个有投票权。这 5 个投票权由 12 个地 K 银行总裁轮流 
享有。似纽约联邦储备银行的总茲总是拥有投票权，因为纽约是美国经 
济传统的金融中心，并且关联储的所有政府偾券的买卖都在纽约联邦储 
奋银行的交易柜台进行。 

通过联邦公 幵市场 委员会的决策，美联储有权增加或减少经济中美 
元的数》。用一个简单的比喻，你 n 了以想象关联储印制关元钞票，然后用 
直升机送到全国各地。 M 样，你也可以想象美联储用一个巨大的吸尘器 
把人们饯包屮的美元钞票吸走。虽然实际上美联储改变货币供给的方法 
比这要复杂和微妙，但直升机和吸生器的比喻是理解货币政策含义的一 
个很好开始。 

在本蒙后面我们要讨论美联储实际上如何改变货币供给，似在这里 
要注意的是，美联储的主要工具是兮一买卖美国政府债券。 
( 我们还 id 得，美国政府债券是联邦政府负债的凭证。）如果联邦公开市场 
委员会决定增加货币供给，关联储就创造戈元并用它们在全国债券市场 
上从公众尹屮购买政府债券，于是这邱美元就到 r 公众手中。因此，美联 
储对债券的公开市场购买增加 / 货币 供给。相反，如罘联邦公开市场委 
员会决定减少货币供给，关联储就 在全凼 偾券啦场上把它的资产组合中 
的政府债券卖给公众，于是它从公众手中得到了美元。内此，美联储对债 
券的公开市场出售减少了货币供给。 

由于货币供给的变动会极大地影响经济，所以屮央银行是一个電要 
的机构。第丨疗中的学 卜冬； - 之一足，当政府发行 r 过多货币时， 
物价 I• 升。 二 + 是 ，社会面临通货膨胀 tj 失彳 k 之间 
的短期权衡嵌备 。’ i 权力正是依帘这些原进 u 由于在以后几$将 
要讨论的原因，关联储的政策决定在长期中对经济的通货膨胀韦以及在 
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短期中对经济的就业与生产都有重要的影响。文际匕联邦储备 t 席被 
称为美国第二有影响的人物。 


即问即答联邦储备的主要职责是什么？如果美联储想增加货币供 
给，它通常怎么做？ 


29.3 银行与货币供给 


到目前为止，我们已经介绍 r “货币”的概念，并 w 论了联邦储备如何 
通过在公开市场操作屮买卖政府债券来控制货币供给。虽然这样解释货 
币供给是正确的，但并不完仝。特别是，它遗 m r 银行在货币制度中所起 
的中心作用。 

我们还记得，货币鼠包括了通货（你钱包中的钞票和你口袋中的铸 
币〉和活期存款（你支票账户上的余额）„由于活期存款放在银行，所以 
银行的行为也会影响经济中的活期存款虽，从而影响货币供给。这 -- 节 
我们将解释银行如何影响货币供给，以及在这样做时它们如何使美联储 
控制货币供给的工作釔杂化。 

29. 3. 1百分之百准备金银行的简单情况 

为了说明银行如何影响货币供给，首先让我们假想一个根本没有一 
家银行的世界。在这个简单的世界中，通货是唯一的货币形式。 为了具 
体化，我们假设通货总 M 是 loo 美元。因此，货币供给是 loo 美元。 

现在假设某人开办 T 一家银行，称之为第一国民银行。第一 阐民银 
行是唯一的存款机构——这就是说，该银行接受存款，但不发放贷款。该 
银行的目的是向储户提供一个安全保存货币的地方。只要有人存人一笔 
货币，银行就把货币放到它的金痄中，直至储户来提取或根据其余额开支 
准 备金： 票。 银行得到似没有贷出去的存款称为准备金 （ reserves )。 在这个假想 

银行得到 © 没令贷 的经济中，所有存款都作为准备金持有，因此这种制度被称为亨兮多早哗 

出去的存款。 爷争竽哲。 . 

• • 可以用 一个了 表示第一国民银行的财务状况， T 型账户是 
表明银行资产与负债'变 ' 动^^一个简化的会 H •报表。如果该经济的全部 
100美元货币都存在银行中，则第一国民银行的 T 型账户如 F : 


_第一国民银行_ 

资产 负债 _ 

准备金 100美元~ 100美元 
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T 型账户的左边是银行的资产 100 美元（银行金库中持存的准备 
金〉 .石边是银行的负债 100 美元（银行欠储户的货币景）。要注意的是， 
第一国民银行的资产与负债是完全相等的。 

现在考虑这个假想经济中的货币供给。在第•-国民银行幵办之前, 
货币供给是人们持有的 100 美元通货。在银行开办且人们把通货全部存 
入银行之后，货币供给是活朗#款 100 美元（不再有任何流通在外的通 
货.因其全部在银行金库中银行的每一笔存款都减少 r 通货并增加 r 
等量的活期存款，从而使货币供给不变。因此，印-罕银准备金形式持 

夸半7等个平 If ] 草甲辦 爭。 . 

29. 3. 2部分准备金银行的货币创造 

第一国民银行的老板终于开始取新考虑其百分之百准备金银行的政 
策。把所有货币都闲莨在金库中看来是不必要的。为什么不把一些货币 
用于发放贷款，并 a 通过对贷款收取利息来赚得利润呢？买房 f - 的家庭、 
建立新工厂的企业和支付学费的学生都乐于为借用一些钱一段时间而支 
付利息。当然，第一国民银行必须持有-些准畨金，以便储户想提取存款 
时备有通货。但是.如果新存款流入菝与提款流出量大体相同，第一国民 
银行就只需要把它的•部分存款作为准备金。因此，第一国民银行采用 
•T 称为部 分准备金银行 （ fractional-reserve banking ) 的制度。 

银行在总存款中作为准备金持有的比例称为 准备金率（ reserve ratio ) 0 
这个比率由政府管制和银行政策共同决定。正如木祆后面我们要洋细讨 
论的，美联储规定了银行必须持有的准备金置的摄低水平，这称为毕 
争宰 u 此外.银行可以持有尚 T 法定最低滅的准备金，这称为 
4 o * 这样，银行可以更有把握不会缺少通货。就我们这里的目的_而*言\ A 
只把准济金宇•作为既定的以考察部分准备金银行对货币供给的意义。 
我们现在假设，第一 M 民银行的准备金申•为1/10,即10%。这就意 
味着该银行把存款的10%作为准格金，而把其余存款贷出。现在我们冉 
来看看该银行的 T 型 账户： 


第一闻民银行 


资产 

负债 

准备金 

10美元 

存款 100美元 

贷款 

90美元 



第一国民银行的负债仍是100美元 ，闵为 发放贷款并没有改变银行对 
其储户的义务。但现在银行有两种 资产： 在其金库中的10美元准备金和90 
美元贷款。（这畔贷款是借款人的负偾，但它们是发放贷款的银行的资产， 
因为侦务人以后要偿还贷款 J 总之，第一国民银行的资产仍然等十其负侦。 


笫 29 争 


部分准备金银行： 

只把部分#款作为 
准备金的银行制度。 

准备 金車： 

银行作为准备金持 
有的存款比例。 



"我对货币的/■解不 
»少了.现在 我想尝 
试 - T ." 


圈片来灝： ® 2002 
THE NEW YORKEH 
COLLECTION FROM 
CAKTOO^ANK COM. 
ALL RIGHTS RE¬ 
SERVED. 
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冉来考虑经济中的货币供给。在第 -- W 民银行发放贷 款之鉗 ，货币 
供给是银行中的 loo 美元存款。但当第民银行发放 r 这些贷款以 
后，货币供给增加，。储户的活期存 款仍是 】 oo 美元，但现在侦务人持有 
90美元通货。货币供给（等于通货加活期存款）等于〗90 美 元。因此，毕 

' +二#，这•种部•分•准备•金 •银行 A ▲蚤余裇牟舍得令人难以 S 信，因为 
银行似乎是无中生有地创造出了货03。为了使这种货币创造看起来不那 
么神秘，要注意3第一 •国民银行把它的部分准备金贷出去并创造了货币 
时，它并没有创造出任何财富。第一国民锒行的贷款给 r 借款人-•些通 
货以及购买物品和劳务的能力，但借款人也承拘 r 债务，丙此贷款并没有 
使他们变畨。 换句话说，当-个银行创造了货币资产时，它也创造了相应 
的借款人的负侦。在这个货币创造过程结束时，从交换媒介增多的意义 
k 说，经济更具流动性，但是经济并没有变葫。 

29. 3. 3 货币乘数 

货币创造并没有在第一国民银行停止。假设第•国民银行的借款人 
用90美元购买 f 某人的东两，这个人又把通货存人第：：闽民银行。下面 
是第 二国民 银行的 T 型账户： 


第二国民银行 


资产 

负愤 

准备金 

9美元 

存款 90美元 

贷款 

81美元 



在存款以后，这家银行的负偾为90美元。如果第二冈民银行也是 
10%的准备金率，它把9美元资产作为准备金，并发放81关元贷款。第 
二国民银行用这种方法创造 7* 额外的81美元货币。如果这81美元货币 
最终存入了第三闻民银行，该银行也是10%的准备金韦，它就留 8.1 美元 
作为准备金，并发放贷款 72. 9美元。下面是第三国民银行的 T 型 账户： 


第三国民银行 


资产 

负侦 

准备金 

8.1 美元 

存款 81美元 

贷款 

72.9 美允 



这个过程会继续下去。货币每存人一次，银行就进行一次贷款，更多 
的货币就被创造出米 u 

这个经济中最后创造出了多少货币呢？我们来 相加： 
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初始存款 =100美元 

第 一 国民银行贷款=90美元 （0.9 x 100美元） 

第二国民银行贷款=81美元 （0.9 x 90 美元） 

第三国民银行贷款=*72. 9 美元 （0.9 x 81 美元〉 

• • 

• • 

• » 

货币供给总量 =1000美元 

结果，尽管这个货币创造过程可以无限继续下 i , 但是它没有创造出 

尤限的货币 tt 。 如果你耐心地把尤限的一系列数字相加，你发现 loo 美 

元准崙金产生了丨000美元 货币。 银行体系用1美元准备金所产生的货 

币爾 称为货 币乘数 （ money multiplier) 0 在这个假想的经济中 ,100 美元准 

备金产牛 T 1000美元货币，货币乘数是10。 

什么因素决定货币乘数的大小呢？答案很 简申-:單甲 f 零学準斧牟 

f 如果《是经济中所有银行的准备金率，那 i 

rk 〖/ k 美元货 a *】。 在我们的例子屮，《 = l / io , w 此.货币乘数是 10 。 

货币乘数的这个倒数公式是有意义的。如果一家银行持有1 000美 

元存款，那么准备金率为1/10(10%)就意味着银行必须持有〗00美元准 

备金。货币乘数只是其逆向 思维： 如果银行体系持有总 il •为100美元的 

准备金，它就只能有1 000美元存款。换句话说，如果是毎家银行准备 

金勺存款的比率（即准缶金率），那么银行体系中的存款与准备金的比率 

(即货币乘数）必定是1/«0 

这个公式表明，银行创造多少货03 M 取决于准备金率。如果准备金 
率只是1/20(5% >,那么银行体系的存款就是准备金的20倍，这意味着 
货币乘数为20，1美元准备金将产生 2 0美元货币。同样，如果准备金率 
是1/5(20%)，那么存款就是准备金的5倍，货币乘数将是5,而巨1美元 

准备金将产生 5 美元货币。笮奪牟 亨竿亭 ，弩个#等:隼行筚半 W 芩 
， 璋 1 甲平个。在百分之打‘银崧^特殊情•况 •下， 

I •，血 币乘•数是 1:“行不进行贷款也不创造货币。 


货币 乘数： 

银行体系用丨美元 
准备金所产生的货 
币里。 
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29.3.4 美联储控制货帀的工具 


如前所述，联邦储饬负责控制经济屮的货币供给。既然我们知道广 
部分准备金银行如何运行，就可以史好地了解美联储如何进行这项工作。 
由于银行在部分准备金银行制度中创造货币，所以关联储对货币供给的 
控制是间接的。当美联储决定改变货币供给时，它必须考虑它的行动如 
何通过银行体系而起 作用。 

美联储的货币工具箱屮有三种 工具： 公开市场操作、法定准备金和贴 
现率。现在我们 N •论美联储如何运用每-•种丁.具。 

公开市场操作正如我们以前提到的，美联储在买卖政府债券时进 
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公开市场 操作： 

美联储买卖其 [1! 政 
府偾券。 



阳片来 # : ® AP 


IMAGES. 
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行 r 公开市 场操作 ( open-market operations ) 0 为 jT 增加货币供给，友联储 
会指令它在纽约美联储的债券交易商在全国债奍市场上买进公众手•中的 
债券。芙•联储为侦券支付的美元就增加了流通屮美元的数这些新增 
的美元有一些作为通货持有，有-些存人银行。作为通货持有的每-美 
元都正好增加了一美元货币供给；而存人银行的每一美元增加的货币供 
给大于-美元，因为它增加了准备金，从而增加了银行体系《了以创造的货 
币量。 

为了减少货币供给，美联储的做法正好相反 ：它在 全国侦券电场 h 向 
公众抛出政府债券。公众用它持有的通货和银行存款来购买这些侦券， 
这就迕 接减少 r 流通中的货币软。此外，由于人们从银行提款然后向美 
联储购买这些债券，所以银行的准备金也减少了3因此，银行就会减少贷 
款最，货币创造的过程在反方向起作用。 

公开市场操作是容易进行的。实呩上，美联储在全国债券市场上买 
卖政府侦券类似于任何人为自己的资产组合所进行的交易活动。（当然， 
当个人买卖债券时，货币只是易手，流通中的货币績并未改变。）此外，在 
没有電大法律或银行管制条例变动的情况下，关-联储可以在任何一天利 
用公开屮场操作或多或少地改变货01供给。因此，公开市场操作是美联 
储最常用的货币政策 I ：具。 

新闻摘录 

2008年的金融危机 

2008 年的前几个月，美联储就黌觉房贷违约和家庭丧失抵押品赎回 
权事件的增多，曾努力平息金融市场。 

伯南克的创新 

美联储主席本 • 伯南克是美国最优秀的货币经济学 家之一 ，在2002 
年作为理事进入联邦储备委员会之前，他花了 25 年的时间研究人萧条时 
期美联储的作用。在2002年11月庆祝米尔顿 • 弗里德曼90岁诞辰的纪 
念会上，他就大萧条和弗里德曼对这桩划时代爭件的分析作了如下总结 
性的学者式 发言： "作为 一名联 储宫员，让我用有点辱骂我这种官方身份 
的方式来结束我的演讲。我想对米尔顿和安娜 • 施瓦茨（经典书籍（美国 
货币史： 1863—1960 年〉的作者之一） 说： ‘说到大萧条，你门是对的，我们 
错了，我们很抱歉。但是感谢你们，我们不会再犯错了。’ " 

自去年夏天以来，伯南克先生和他的美联储同事们已经非常坚定地 
认为"我们再也不会犯锚 " ，以至于他们所采取的那#前所未有的行动，即 
使是再冷静的商业出版物也要常常最大限度地来描绘美联储近来的革命 
性政策。针对美联储颁布的这 • 决策 ，〈金 融时报>3月11曰告知其读 
者："美联储迈出/最为激进的一步來增加金融市场的流动性。 " 6 天以 
后，随着美联储做出的更重要的决策 ，〈华 尔街曰报>也如实报 道说： "美 
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联储宣布了 20 世纪30年代以来最为宽泛的借贷放权，以努力阻止要吞 
噬金融系统并且带来严峻衰退威胁的信贷危机。 " 

为了体会美联储所采取行动的强度，让我们重温一下伯南克先生 
和他的同事们是如何随着信贷危机的恶化层层推进政策创新的。诮牢 
记这些一贯革命性的举措都是远远超出了美联储用传统货币政策渠道 
所能做出的反应，6个月以来，联储已经把经通货膨胀调整过的联邦基 
金隔夜拆借利率降低了难以置信的5个百分点（从9月份的 3. 25%到 
今天的-1.75% )。 

去年仲夏时节金融和信贷市场开始面临沉重负担。但是基于经济报 
告所言，去年第二季度以来经济以3.4%的年增长率扩张，而且前三个月 
创造了超过40万个就业岗位，美联储在8月7日的会议上决定不降低联 I 
邦基金利率，也就是商业银行彼此为大量隔夜贷款收取的利率。市场反 | 
映 强烈。 美联储竭力平稳市场紧张，于8月10曰发布消息邀请"托管机 i 
构"（也就是商业银行）直接从联储的贴现窗口借贷…… I 

商业银行由于贴现窗口的弊端而避免这样做。所以〖2月 n U ， 美 I 
联储宣布了一项不同寻常的政策[短期标售]，这样商业银行可以通过抵 I 
押可接受担保，在贴现窗口每个月竞投两次28—35天的贷款…… I 

3月11曰，美联储建立了另一项突破传统的短期证券借贷机制，为重 I 
负之下的金融市场注入流动性。通过这项前所未有的举措，美联储幵始 | 
借给初级市场交易商（也就是投资银行 ）28 天的2 000亿美元国库券，这 | 
可以用所谓的第一计划中的证券作为抵押。 I 

3月14日，联储采取了大萧条以来从未有过的行动，它间意给摩根大 I 
通28天的贷款，用于贷款给现金匮乏的贝尔斯登投资银行。 i 

两天以后，3月16曰，周曰，为防止贝尔斯登迫在眉睫的破产，美联储 
批准庳根以每股2美元收购贝尔斯登，后来价格上涨到每股10美元 0 I 
(去年贝尔斯登的出售价格曾是每股150美元以上。）为促成收购，美联储 I 
同意消化贝尔斯登持有的290亿美元的问题证券，这使纳税人的资金卷 I 
入风险之中。还有一项创纪录的举措就是美联储幵放了它的贴现窗口， ! 
向初级市场交易商投资银行开放贷款业务。 i 

这不是和平时期，美联储很清楚要依形势 行事。 至1■它前所未有的 i 
举措是不是足以改善信贷危机、阻止严重衰退还有待观察。伯南克先生 I 
"我们不会再犯错"的诺言倒是不会因为努力或者创造力不够而被打破 。I 
资料来源： Times , March 29, 2008. 



法定准备金美联储还用法定准备金 （reserve requirements ) 来影响 
货币供给，法定准备金 M 关于银行必须根据 Jt •存款持有的最低准 饬金钪 
的规定。法定准备金影响银行体系用每一关元准备金创造出的货币贽。 
法定准备金的增加意味着银行必须持有史多的准备金。因此，存人的每 
一关元中可以贷出去的就少了，结果它就提高了准备金率.降低 f 货币乘 
数，减少了货币供给„相反，法定准符金的减少降低了准备金宇,提高了 


法定准 备金： 

关于银行必须根据 
其存款持有的堪低 
准备金量的规定。 
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货币乘数，增加 r 货币供给。 

美联储很少采用改变法定准备金的方法，因为这些改变会干扰银行 
业务。例如，冉美联储提岛法定准备金时 ，一 些银行发现尽管它们并没有 
肴到存款变动但准备金不够了。结果它们不得不减少贷款 . i ； 至它们的 
准备金达到新规定的水平。 

贴 现率： 贴现率 美联储工具箱中的第三种工具是 贴现率 （discourn rate ), 即 

It 联储向银彳7发放 关联储向银行发放贷款的利率。当银行准备金太少以至于达不到法定准 

备金要求时.银行就要向美联储借款。这种情况之所以会出现，是因为银 
行发放的贷款太多，或者因为它未预料到的提款较多。当美联储向银行 
发放这种贷款时，银行体系的准备金就增多 r , 而且这些增加的准备金使 
银行体系能够创造出更多的货币。 

美联储可以通过改变贴现率来改变货币供给 o 较高的贴现率抑制银 
行从关联储借人准备金。因此，贴现率提高减少 r 银行体系的准备金撤， 
这又减少 r ■货币供给。相反，较低的贴现率鼓励银行从美联储借人准备 
金，从而增加了准铬金承和货币供给,， 

美联储不仅用贴现贷款控制货币供给，还在金融机构遇到困难时用 
贴现贷款向其提供帮助。例如，当1987年10月19日股票市场崩溃22% 
时，许多华尔街证券公司都需要短期资金来为大 E 的股票交易筹资。第 
二天早晨，在股票市场开盘之前，美联储主席艾伦 • 格林斯潘宣布，美联 
储“随时可以作为支持经济与金融体系的流动性资金来源”。许多经济学 
家相信，格林斯潘对股市崩溃的反应是这场风波几乎没有留下什么后遗 
症的重要原因。 

M 样，在2007年和2008年，幣个美国住房价格的下降引起拖欠抵押 
贷款的房主数 a 急剧增加，而且许多持行这些抵押贷款的金融机构遇到 
了麻烦。为 r 防止这碑事件扩大到各个经济部门，美联储向许多处亍闲 
境中的金融机构提供贷款。新闻摘录“2008年的金融危机”中描述 r 
细竹。 

29.3.5 控制货币供给中存在的问题 

美联储的三种工具——公开市场操作、法定准备金和贴现率——对 
货币供给有着重要的影响.但美联储对货币供给的拧制并小'精确。美联 
储必须克服两个问题，每个问题的产生都源于我们的部分准缶金银行制 
度创造 r 大量的货币供给。 

第一个问题是，美联储不能控制家庭选择以银行存款的方式持有的 
货 币最。 家庭持有的存款货币越多，银行的准备金越多，银行体系所能创 
造的货币就越多。而家庭持有的存款货币越少，银行的准济金越少，银行 
体系所能创造的货币就越少。为 r 说明为什么这足一个问题，假设某一 
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天人们开始对银行体系失去信心，因而决定提取存款并持有更多通货， 

当这种情况出现时，银行体系失去了准备金，创造的货币也减少 r 。 即使 
没有美联储的任何行动，货币供给也减少了。 

第二个问题是，美联储不能控制银行选择的贷款飫。当货币存人银 
行后，只有当银行把它贷出去，它才能创造更多的货币。由于银行 er 以选 
择持有超额准备金，所以美联储不能确定银行体系创造了多少货币。例 
如，假设有一天银行家更为审慎地看待经济状况，决定少发放贷款，持有 
较多准备金。在这种情况 K , 银行体系创造的货币蛰就会减少。 由于银 
行家的决策，货币供给减少了。 

因此.在一个部分准侪金银行制度中，经济中的货币 S 部分取决于储 
户和银行家的行为。由于芡联储不能控制或准确地预期这种行为，它就 
不能完全控制货币供给。但是，如果美联储谨慎行事，这些问题就不严 
重。美联储通过每周收集银行存款与准备金的数据，可以很快地掌握储 
户或银行家行为的任何变动。 因此 ，它可以对这些变动做出反应，使货币 
供给接近于它所选定的水平。 

■ 案例研究 

银行挤兑和货币供给 

尽管你也许从未目睹过现实生活中的银行挤兑，但你可能在 〈玛丽 • 

波平斯〉或〈生活真奇妙〉这类电影中看到过这种场面。当储户怀疑银行 
可能要破产，从而"挤"到银行去提取自己的存款时，银行挤兑就发生了。 

在最近的历史上美国还没有大的银行挤兑出现，但在英国，北岩银行 
(Northern Rock ) 在2007年经历了挤兑，结果最终由政府接管。 

银行挤兑是部分准备金银行制度产生的一个问题。由子银行只以准 
备金形式持有部分存款，因此它不可能满足所有储户的提款要求。即使 
银行实际上有(即它的资产大于负偾），但它手头也没有足够的 
现金使所有储户奇士点上得到他们所有的货币。当挤兑发生时，银行被 
迫关门，直 至一 些银行贷款得到偿还，或直至某个最后贷款人（例如美联 
储）向它提供满足储户所需要的通货。 

银行挤兑使控制货币供给复杂化。这个问题的一个重要例子发生在 
20世纪30年代初期的大萧条时期。在银行挤兑和银行关闭风潮之后，家 
庭和银行家变得更谨慎了。家庭从银行提取它们的存款，宁愿以通货的 
形式持有货币。当银行家对准备金减少的反应是减少银行贷款时，这一 
决策却使货币创造的过程在反方向起作用。同时，银行家提高他们的准 
备金率，以便手头有足够的现金在任何未来的银行挤兑发生时能满足储 
户的需求。较高的准备金宰降低了货币乘数，这又 进一步 减少了货币供 
给。从1929年到1933年，尽管联邦储备没有采取任何有意的紧缩行为， 

但货币供给减少了 28%。许多经济学家用这种货币供给的大幅度减少来 
解释这一时期存在的高失业与物价的下降。（在以后各章中，我们要考察 
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并不那么美妙的银行 
挤兑。 

图片来塊 ： THE K0- 
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货帀供给变动影响失业和物价的机制。） 

现在，银行挤兑已经不是美国银行体系或美联储的主要^题 F 。 联 
邦政府现在主要通过联邦存款保险公司 （ FD 1 C ) 来保证大多数银行存款 
的安全。储户不用到他们的银行挤兑，因为他们确信即使银行破产了， 
FDIC 也将保证其存款完好无损。政府的存款保险政策是有代价的 ：那些 
存款得到保证的银行家在发放贷款时失去了规避坏账风险的激励。但存 
款保险的好处是更稳定的银行体系。因此，大多数人只在电影中看见过银 
行挤兑。 



29.3.6 联邦基金利率 


联邦基金 利率： 

银行向另一家银行 
进行隔夜贷款时的 
利率。 


如果你阅读报纸上有关美国货币政策的信息，你会发现许多有关联 
邦基金利率 （federal funds rate ) 的讨论。这一讨论提出了几个 问题： 

问：什 么是联邦基金利率？ 

答 ：联邦 基金利率是银行相瓦贷款时收取的短期利率。如果一家银 
行发现自己准备金不足，而另一家银行有超额准备金，那么第二家银行就 
可以贷给第一家银行一碑准备金。贷款是哲时的，通常只有一夜。这种 
贷款的价格就是联邦某•金利率。 

问：联邦基金利率只对银行 至关重 要吗？ 

答 :完全 不是。 M 然只有银行才能直接在联邦基金市场上借钱，但是 
这个市场对经济的影响要广泛得多。由于金融体系的各个部分高度相 
关， 不同类 型贷款的利肀也密切相关。闪此，当联邦基金利率上升或下降 
吋，其他利率往往同方向变动。 

问： 联邦储备要对联邦基金利率做些什么呢？ 

答： 近年来，联邦储侪给联邦基金利申•设定了一个 y 标。3联邦公开 
市场委员会毎六周开一次会时，它决定是提商还是降低这个 S 标。 

问：美 联储如何能使联邦基金利率钉住它确定的 H 标？ 

答：尽 管实际的联邦基金利率是由银行间贷款市场上的供求决定的， 
但美联储可以用公开市场操作来影响这个市场。例如，当美联储在公开 
市场操作中购买债券时，它就把准备金注人了锒行体系。 由于银 行体系 
中有了更多准备金，发现需要借准备金来满足法定准备金的银行就少了。 
借准备金的需求减少就降低了这种借贷的价格，即联邦基金利率。相反，当 
美联储出齿债券并从银行体系抽走准备金时，发现准备金不足的银行就多 
了，这就会使借贷准备金的价格 I ：升。因此，公开市场购买降低了联邦基金 
利率,而公开市场岀售则提高了联邦基金利率。 

问：这 些公幵 市场操 作难道不影响货币供给叫？ 

答：绝 对影响^当美联储宣布联邦棊 金利韦 变动时，它承诺利 用必要 
的公开市场操作 F 预市场上的变动，这些公汗市场操作将改变货币供给。 
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联邦公开市场委员会改变联邦基金利率 n 标的决策也是改变货币供给的 
决策。这是同一枚硬币的两面,：在其他条件相同时，联邦基金利率 h 标 


的下降意味若货币供给的扩张，而联邦基金利率0标的上升意味若货币 


供给的紧缩 9 


即问即答 • 描述银行如何创造货币。 • 如果美联储想用所有这三 
种政策工具来减少货币供给，它将怎么做？ 


29.4 结论 


儿年前，有一本畅销书叫做 《庙堂 的秘密 ：联邦 储备如何治理这个国 
家》。奄 x 疑问，虽然这个题目是夸大其饨的，但是它也强调了货币制度 
在我们 H 常生活屮的重要作用。尤论我们买东西还是卖东西，我们都要 
依赖极为有用的称为“货币”的社会习俗。既然我们知道 r 什么是 货币以 
及什么因素决定货币供给，我们就可以讨论货币诀的变动如何影响经济 
了。在下一章中，我们开始研究这个主题。 


^9 —WWM—w>iaMi___nnwni 

◎ 寧甲这个词指人们经常用来购买物品与 
嘉4的资产。 

◎ 货币有三种职 能：作 为交换媒介，它提供 
用于进行交易的 东西； 作为计价单位，它 
提供记录价格和其他经济价值的 手段； 
作为价值储藏手段，它提供把购买力从 
现在转移到未来的方式。 

◎ 像黄金这样的商品货币是有其内在价值 
的货币 ：即使 它不作为货币也有其价值。 
像纸币这样的法定货币是没有内在价值 
的货币 ：如果 它不作为货币就没有价值。 
o 在关国经济中，货币以通货和其他各类 
银行存款，例如支票账户的形式存在 
o 联邦储备，即美国的中央银行，负责管理 
美国的货币制度。美联储主席每隔4年 
由总统任命并得到闻会确认，他是联邦 
公开市场委员会的领导人。联邦公开市 


场委员会约每6周汗一次会，考 虑货币 
政策的变动。 

O 关联储主要通过公开市场操作来控制货 
币 供给： 购买政府债券增加货币供给，出 
售政府偾券紱少货币供给。美联储还口 T 
以通过降低法定准备金或降低贴现率来 
扩大货币供给，也可以通过提高法定准 
备金或提高贴现率来减少货币供给。 

◎ 当银行贷出一些存款时，它们就增加 r 
经济屮的货币窗。由于银行以这种方式 
影响货币供给，美联储对货币供给的控 
制是不完全的。 

o 关联储近年来确定了选择联邦基金利率 
作为冃标的货币政策，联邦基金利率是 
银行向 M —家银行贷款的利率。当美联 
储要实现这个目标时，它调整货币供给。 
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货币 

交换媒介 
计价单位 
价值储藏手段 
流动性 
商品货币 
法定货币 


通货 

活期存款 
联邦储备 （ Fed ) 
中央银行 
货币供给 
货币政策 
准备金 


部分准备金银行 
准备金韦 
货币乘数 
公开市场操作 
法定准备金 
贴现率 

联邦基金利率 


复习题 4 


1. 如何区分经济中的货币与其他资产？ 

2. 什么是商品货币？什么是法定货币？我 
们用哪一种货币？ 

3. 什么是活期存款？为什么活期存款应该 
包括在货币存 M 中？ 

4. 谁负责制定美国的货币政策？如何选择 
这个团体？ 

5. 如果美联储想用公开市场操作增加货币 
供给，它成该怎么做？ 


6. 为什么银行不持有 A 分之白'的准备金? 
银行持有的准侪金软与银行体系创造的 
货币蛰 有什么关系？ 

7. 什么是贴现率？当美联储提高 贴现串 
B 、 t ， 货币供给会发生什么变动？ 

8. 什么是法定准备金？当美联储提高法定 
准备金时，货币供给会发生什么变动？ 

9. 为什么美联储不能完全控制货币供给？ 


问题与应用 


1. 下列哪一种是美国经济中的货币？哪 • 
种不是？通过讨论货币三种职能屮的每 
一 种解释你的答案。 

a . 一美分 

b . —■墨西 " Rf 比索 

c . 一幅毕加索的油画 

d . 一张塑料信用卡 

2. 一种资产的哪些特点使它成为交换媒 
介？哪些特点使它成为一种价值储藏尹 
段呢？ 

3. 登录圣 • 路易斯联邦储备银行的网站 
( http ：// www . stlouisfed . org ) ，寻找有关 

美联储的一些信息。找一张联邦储备地 
区图。如果你住在美国，找出你所在的 


地区。你所在地区的联邦储备银行在哪 
黾？（额外 问题： 哪个州有两个联邦储 
备银行？） 

4. 你的叔叔通过开出他在第十国民银行 
( TNB ) 支票账户上的一张100美元支票 
偿还了该银行的100美元贷款。用 T 型 
账户说明这种交易对你叔叔和银行的影 
响。你叔叔的财富变动了吗？解释之。 

5. 泊列戈瑞德州银行 （Beleaguered State 
Bank , BSB )^2.5 亿美元存款，并保持 
10%的准备金率。 

a . 列出 BSB 的 T 型账户。 

b . 现在假设 BSB 最大的储户从其账户上 
提取 T 1 000万美元现金。如果 BSB 
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决定通过减少在外贷款最来恢复其准 
备金率，说明它的新 T 型账户。 

c . 解释 BSB 的行动对其他银行的影响 0 

d . 为什么 BSB 采取 b 中所描述的行动 
是困难的？讨论 BSB 恢复其原来准 
备金率的另一种方法。 

6. 你拿出放在床垫下的100美元并存人你 
的银行账户。如果这 KX ) 美元作为准备 
金留在银行体系中，并且银行持4的准备 
金等于存款的10%，那么银行体系的存款 
总1会增加多少？货币供给会增加多少？ 

7. 联邦储备进行 I 000万美元政府债券的 
公开市场购买。如果法定准奋金率是 
10%，那么引起的货币供给的最大可能 
增加劻是多少？解释之。最小可能增加 
萤又是 多少？解释之。 

8. 假设法定准备金率是5%。在其他条件相 
同的情况卜'如果美联储购买价值2 000美 
元的侦券，或者如果某人把藏在曲奇罐中 
的2000美元存人银行，那么货币供给会增 
加得史多吗？如采可以创造更多货币，那 
么它可以创造多少货币？证明你的思考。 

9. 假设第一国民银行的 T 型账户 如下： 


资产 

负侦 

准备金10万美元 
贷款 40 力美元 

存款50万美元 


a . 如果美联储要求银行把5%的存款作 
为准备金，第一国民银行持有的超额 
准备金现在是多少？ 

b . 假设所有其他银行都只持有所要求 
的准备金道。如果第一银行决 
定把它的准备金减少到所要求的歎. 
经济中的货币供给会增加多少？ 

10. 假设支票存款的法定准浴金韦是 
10%，而 FL 银行没有持有任何超额准 
备金。 

a . 如果美联储出传100万戋元政府债 
券，那么这对经济中的准备金和货 
币供给有什么影响？ 


b . 现在假设美联储把法定准备金率降 
低到5%，但银行选择 W 把另外5% 
的存款作为超额准备金。银行为什 
么要这样做？这些行动使货币乘数 
和货币供给如何变动？ 

11. 假设银行体系总准备金为1 000亿美 
元，吋假设法定准备金是支票存款的 
10%，而且银行没有超额准缶金，家庭 
也不持有现金。 

a . 货币乘数是多少？货币供给是 
多少？ 

b . 如果现在美联储把法定准备金提高 
到存款的20%，那么准备金会有什 
么变动？货币供给会有什么变动？ 

12. 假设法定准辂金率是20% 3 再假设银 
行并不持有超额准备金，而且公众也不 
持有现金。美联储决定，它要扩大货币 
供给4000万美元。 

a . 如釆美联储使用公开电场操作，那 
么它要购买还是出卖侦券？ 

b . 为 r 达到这一目的，美联储要购尖 
或出侉多少侦券？ 

13. 艾尔蒙顿 （ Elmemlyn 〉 经济中有2000张 
1美元的纸币 u 

a . 如果人们把所奋货币作为通货持 
有，那么货 币量是 多少？ 

b . 如采人们把所有货币作为活期存款 
持有，并且银行保持 白分之白准备 
金，那么货币1是多少？ 

c . 如果人们持々等 a 的通货和活期存 
款，并 ± L 银行保持百分之百准备金， 
那么货币量是多少？ 

d . 如果人们把所有货币作为活期存款 
持有，并 a 银行保持10%的准备金 
率，那么货币量是多少？ 

e . 如果人们持有等量的通货和活期存 
款，并且银行保持10%的准奋金率， 
那么货币觭足多少？ 
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笛音 

货币增长与通货膨胀 


•com 


今人•，如果你想买一个冰淇淋蛋卷，你至少需要2美元，但情况也并 
不总是这样、在 20 世纪 30 年代，我的祖母在新泽西的特伦顿经营-家 
糖果店，她出售两种规格的冰淇淋蛋卷。一小勺量的冰淇淋蛋卷只卖 3 
美分； 饥饿的顾客则对以花 5 美分买一大勺量的冰淇淋蛋卷。 

对冰淇淋价格的上升你也许不会感到奇怪。在我们的经济中，大多 
数价格往往一直在这种物价总水平的上升称为 呼。 在本书 
前1財，我们已经考察了经济学家如何用消费物价指数 （ i ： PI ) 、GDP 平减指 
数或某些其他物价总水 f - 指数的变动百分比来衡铥通货膨胀率„这些物 
价指数说明，在过去的 70 年间，物价平均每年上升 4%左右 ，这些年来每 
年 4% 的通货膨胀率的积累使物价水平上升了 16 倍。 

对那些近几十年来在美国长大的人来说，通货膨胀似乎是自然的、不 
可避免的，但实际上它并不是不可避免的。在19世纪的较长时期中，大 
多数物价都在下降——这种现象称为渾零率事。1896年美 W 经济的平均 
物价水平比1880年低23% .时且这种紧缩成为1896年美闲总统大 
选时的一个主要议题,，当谷物价格下降减少了农民的收人，从 Ifif 降低了 
他们偿还债务的能力时，积累 r 大 t 债务的农民苫不堪言，闪而他们支持 
扭转通货紧缩的政府政策。 

虽然通货膨胀在近代历史上是 IH 常现象，但物价上升的比宰有很 
大变动。在20世纪 9() 年代，物价以平均每年2%左右的比率上升。相 
比之 K , 在70年代物价平均每年上升7%，这意味着10 年间物 价水平 
就要翮一番。公众往往把这种髙通货膨胀率看做一个主要的经济问 
题。实际 J : ， 当吉米 • 声特 （ Jimmy Carter ) 在1980年再次竞选总统时， 
他的竞争对手罗纳德 • 里根就指出卨通货膨胀是卡特政府经济政策的 
一个失败。 

阁际数据表明，通货膨胀变动的范围还耍大得多。在 2007 年.当美 
围的通货膨胀韦为 4%左厶时， H 本的通货膨胀率为 0.7% ， 俄罗斯为 
13% .委内瑞拉为 25% 3 并且俄罗斯和委内瑞拉的尚通货膨胀率按某些 
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标准也是适 度的。 2008年2月，津巴布韦中央银行寅布，它们经济中的通 
货膨胀串达到24000% ,然而•些独立人士 估汁这 个数字茲至还要高。 




像这样极高的通货膨胀率称为學毕¥罗_华。 

什么因素决定了一个经济杀 is 耠膨胀？如果有通货膨胀，它 
会有多高呢？本章通过提 Mif 牟来回答这个问题。第1章把这个 

理论概括为学冬辱學； 二: 府发行了过多货币时，物价上升。 
这种观点长义二 a 劣磕济学家们所认同。 is 世纪著名的竹学家、经 
济学家大卫 • 休漠 （David H ume ) 提出 r 货币数觫论，而近年来倡导这种 
理论的是著名经济学家米尔顿 • 弗里德曼 （Milton Friedman ) 0 这种理论 
既吋以解释温和的通货膨胀，如美国所经历的通货膨胀，也町以解释超速 
通货膨胀。 


在提出通货膨胀理论之后，我们冋到一个与之相关的问 题：为 什么通 
货膨胀成为一个问题？乍一看，对这个问题的回答似乎是显而易见 的：通 
货膨胀之所以成为一个问题，是因为人们不喜欢它。在20吐纪70年代. 
3美网经历较卨的通货膨 胀率时 ，民意调杏把通货膨胀作为国家面临的 
最 電要的 问题。1974年当福特总统把通货膨胀列为"头号公敌”时，他顺 
从了这种民意。当时，他在其 h 衣领子 t 别了一个1有 “ WIN " 的徽章，意 
思是立刻铲除通货膨胀 （Whip Inflation Now )。 

但是，准确地说，通货膨胀给社会带來的成本是什么呢？答案能会 
让你吃惊。确定通货膨胀的各种成本并不像乍宥起来那么简单。因此， 
虽然所有经济学家都谴责超速通货膨胀，但一些经济学家认为，温和通货 
膨胀的成本并不像公众认为的那么大《 


30.1 古典通货膨胀理论 


我们从提出货币数茕论幵始我们对通货膨胀的研究。这种理论之所 
以被称为“占典的"，是因为它是由一些最早的经济思想家提出来的。今 
天，大多数经济学家用这种理论来解释物价水平和通货膨胀率的长期决 
定因索。 

30 . 1 . 1 物价水平与货币价值 



“我们该怎么办？是 
要和去年-样大的， 
还是要 与去年 一样价 
钱的?" 


假设我们观察到，在某一时期内冰淇淋蛋卷的价格从5美分涨到】 
美元 c 从人们愿意为得到•个冰淇淋蛋卷而放宑这么多货币这一事实中 
我们应该得出什么结论呢？可能人们变得更喜欢吃冰淇淋了（或许是因 
为某个化学家研制 f -种神奇的新口味），但也可能不是这种情况。更可 
能的情况是，人们对冰淇淋的喜好大体没有什么变化，只是随若时间的推 


ffl 片来源： ® 2002 
THE NEW YORKER 
COLLECTION FROM 
CARTfX)NBANK. COM. 665 
AU. RIGHTS RE- 
SERVED. 
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移，用来购买冰淇淋蛋畚的货币变得不值饯 f 。 实际！:，关 于通货 膨张的 
第一种观点就足它是关于货币价值的，而不是关于物品价值的。 * 

这种观点有助 T 推导出通货膨胀理论。当消费物价指数和其他物价 
水平衡 M 指标上升时，评论家通常更注意观察组成这些物价指数的许多 
单个价 格：“ 上个月 CPI 上升了 3%，是由 孓咖 啡价格上升了 20%和燃油 
价格上升 r 30%，虽然这种方法包含 r 某些关于经济中所发生情况的 
有趣倍总，衍它忽略 r 关键的一点：通货膨胀是一种广泛的经济现象，它 
涉及的首要并 FLM * 要的是经济中交换媒介的价值。 

我们吋以从两个方面来矜待经济屮的物价总水平。一方面，到 y 前 
为止，我们一直把物价水平看做一篮子物品与劳务的价格。当物价水平 
上升时.人们必须为他们购买的物品与劳务支付更多的钱。另一方面，我 
们还可以把物价水平看做货币价值的-种衡歐指标 ( ，物价水平 I •.升意味着 
货币价值下降，因为你钱包中的每一美元所能购买的 物品 1 ^劳务贵变少了。 

用数学方法来表述上述思想或许有助于理解 u 例如，假设 p 是用消 
费物价指数或 gdp 平减指数所衡 s 的物价水平.那么 p 也就衡 a r 购买 
一篮子物品与劳务所需要的美元数》。现在反过来考虑，即用一美元所 
能购买的物品与劳务劻等于 l / Po 换句话说，如果 p 足用货币衡量的物 
品与劳务的价格，那么 i / p 就是用物品与劳务衡录的货币价值 u 因此，当 
物价总水平上升时，货币价值下降。 

30.1.2 货币供给、货币需求与货币均衡 

什么因索决定货币的价值？这个问题的答案也和经济学中许多问 
题的答案-样.是供给与需氺。正如香蕉的供给与需求决定 r 香蕉的 
价格-样，货币的供给与需求也决定 T 货币的价值。因此，在提出货 
币数 褚论的 过程屮，下一步就是要考虑货币供给与货币需求的决定 
因隶。 

首先考虑货币供给。在上一萑中，我们讨论了联邦储备如 何勻银 
行体系共同决定货币的供给。当关联储在公开屯场操作中出售政府债 
券时，它换回了关元，减少了货币供给。 当芙联 储购买政府偾券时，它 
支付 r 美元，扩大 r 货币供给。此外，如果这些美元中有一些存在银 
行，银行再把一咚作为准备金并把 K 他的贷 出上， 那么货币乘数就发生 
作用，这些公开市场操作对货币供给的影响甚至就会更大。就我们本 
衍的 u 的而 a ，我们吋以不考虑银行体系引起的复杂性，而是简申地把 
货币供给量当做由美联储控制的政策变量。 

现在考虑货币需求。最基本的是，货币需求反映了人们想以流动性 
形式持有的财富埴。许多因素影响货币需求量。例如，人们钱包中的通 
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货数 M 取决于他们对信用 K 的依赖程度，以及是否很容易就能找到一台 

自动提款机。乂例如， 正如我 们将在本朽第34咳屮强调的，由于人们宁 _ 1 % ~ 

愿购买有利息的偾券，而不愿把它放在钱包里或低息支票账户中，因此， 

货币需求请取决于人们能够从侦券中赚取的利率。 

虽然许多变录都影响货币需求，但有一个变值最为東要 ：经济中的平 
均物价水平。人们持有货币是因为它是交换媒介。与债券或股琪这类资 
产不同，人们可以用货币购买他们购物单上的物品弓劳务。他们选抒持 
有多少货币取决于这些物品与劳务的价格。价格越高， iH 常交易所湛要 
的货币就越多，人们选#在其钱包和支票账户中持有的货币也就越多。 

这就是说，物价水平丨:升（货币价值下降）增加了货币需求琪。 

是什么因素确保美联储供给的货币1与人们需求的货 币黾平 衡呢？ 

答案取决于所考虑的时间长短。在本书的后面，我们将考察短期时这- 
问题的答案.并说明利韦起齐关键作用。 侶是 ，在长期中，答案是不同的， 

而 y ■要简单得多。 

牟 yjTjcf 。如果物矗于^衡 W ， 乂心崧奋尜4“尖争 

n ‘4 侖创造的，所以物价水平必然下降以使供求平衡。如果物价水平 
低于均衡水平，人们想要持有的货币 a 就小于美联储所创造的，此时物价 
水平必然上升以使供求平衡。在均衡的物价水平时，人们想要持冇的货 
币量与美联储所供给的货币最恰好平衡。 

图30_】说明 f 这些思想。该图的横轴表示货币左边纵轴表示 
货币价值心边纵轴表示物价水平户。谣要注总的是，物价水平轴 
止好上下 颠倒： 较低的物价水平接近 t 这条轴的顶端，而较高的物价水平 
则接近于底部。这种颠倒的轴表示，当货币价值髙时（用接近左边纵轴的 
顶端来表承），物价水平低（用接近右边纵轴的顶端来表示〉。 


货币供给与货币需求如何决定均衡的物价水平 



物价水平，/» 
I (低） 

IJ3 


均衡的物 

价水平 


(釦 


横轴表示货币《;左边 
纵轴表不货币价值，右 
边枞轴 S 示物价水平 s 
货 Hi 供给曲线是垂 fi 
的 .因为 美联储将货币 
供给 M 固定/\货币孟 
求肼线向右下方傾斜, 
因为当每美元买的东 
内减少时人们想持有的 
货爪铒 K 史多，在均衡 
W . WA 点时，货币价值 
(在左边纵轴）与物价水 
f - (在 右边纵轴）已调整 
到使货币供纶 M 与货币 
苗求最 f 衡。 
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图中的两条曲线是货币的供给曲线与需求曲线货币供给曲线 Ml 
直的，闪为美联储固定了可得到的货币 M «> 货币需求曲线向右下方倾斜, 
表示当货币价值低（物价水平高）时.人们需要更大 fi 的货币来购买物品 
与劳务。在均衡时，如阁屮4点所示，货币需求 M 与货币供给量平衡 u 这 
种货币供给与货币需求的均衡决定 r 货币价值和物价水平。 

30.1.3 货币注入的影响 


现在我们考虑货币政策变动产生的影响。为了这样做，设想经济瓜 
初是均衡的，然后突然关联储通过印刷一邱美元钞票并用直升机把它们 
撒到全国各地而使货币供给翮了一番。（或者，不太戏剧化或史为现实地 
说，美联储可以通过在公开市场操作中向公众购买 一些政 府债券而向经 
济中注人货币。）在这种货币注入之后经济会发生什么变动呢？与旧均衡 
相比，新均衡会如何呢？ 

图30 -2 显示了发生的变动。货币注人使供给曲线从财\向右移动 
到而且均衡点从4点移动到点。结罘，货币价值 （ n ! 左边纵轴表 
示）从1/2下降到1/4,而均衡物价水平（用右边纵轴表示）从2上升到4。 
换句话说 ，巧 货币供给增加使美元更多吋，结果是物价水平上升，这使每 
一美元更+值钱。 


当芡联储增加货币供烚 
时.货币供给曲线从 ms , 
移动到货 ffi 价值 
(左边纵轴）和物价水 f 
(右边纵轴）的调》使货 
币供求回到均衡状态, 
均衡点从4点移动到8 
备, W 此.当货币供给 
螬加使芡元增多时.物 
价水甲-上升.这使每- 
美元更不 值钱。 


货币数置论： 

一种 认为可得到的 
货币詈决定物价水 
平，可得到的货币 
啬的 增长率决定通 
货膨胀聿的理论。 


图 30- 2 货币供给增加 



物价水半 • P 
• (低） 


I 33 

3. ……物价 

.水平上升 



(高) 


这种对物价水平如何决定以及为什么它一直在变化的解释被称为货 
币数置论 （ quantity theory of money ) 0 根据货 fp 数欺论，经济中可得到的 
货币量决定广货币的价值 .而丘 货币®增长是通货膨胀的主要原因。正 
如经济学家米尔顿 • 弗里德曼曾指出的 ：“通 货膨胀水远而 BL 处处是一种 
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货币现象 。” TopSage •com 

30. 1.4 调整过程简述 


到 ti 前为止.我们比较 r 旧均衡与注人货币后的新均 衡，， 经济如何 
从旧均衡达到新均衡呢？对这个问题的完整回答要求/解经济中的短期 
波动，我们将在本朽的后而考察这一问题。在这甩，我们简单地考虑在货 
币供给变动之后所发生的调幣过程。 

货币注人的直接影响是创造了超额货币供给。在注人之前，经济是 
均衡的（图 30-2 中的>1点）。 在 现行的物价水平下，人们拥有的货币萤 668 

正好是他们想拥有的。但在直升机撒下新货币并 M 人们在街上捡到这些 
货币后，人们钱包里的美元比他们想要的多了。在现行的物价水平下，货 
币供给量现在超过 r 货币耑求鲎。 

人们试阉以各种方式花掉这些超额货币供给。他们可能用所持有的 
超额货币购买物品 y 劳务； 或者他们也可能用这些超额货币通过购买债 
券或把货 ifi 存人银行储瘩账户而向其他人发放贷款，这些贷款乂使其他 
人口〖以购买物品与劳务:> 在这两种情况下，货币的注人都增加 r 人们对 
物品与劳务的需求。 

然血，经济中生产物品与劳务的能力并没有改变，正如我们在生产与 
增长那一改中说明的，经济中物品与劳务的产 s 由 n 了获得的劳动、物质资 
本、人力资本、自然资源和技术知识决定 c 货币注入并没有改变这些因素 
中的任何-项。 

因此，这种对物品与劳务谣求的增加就引起其价格上升。而物价水 
平 h 升义增加了货币需求量 ，闪 为人们要为每次交易 支付更 多的美元。 

最后，经济在货币需求最又等7•货币供给辑时实现/■新均衡（图 30 -2 中 
的点）。物品与劳务的物价总水平以这种方法调幣货币供给与货币需 
求的平衡。 


30. 1. 5古典二分法和货币中性 


我们 ii 经说明了货币供给变动如何引起物品4劳务 的萨均 物价水 f - 
变动，这苎货币变动又如何影响其他经济变带，如生产、就业、真实1：资和 
真实利率呢？这个问题 LC 期以来引起经济学家的极大兴趣，其中包括18 
世纪的大 Ji * 休谟。 

休漠与其 n 时代人提出，所有经济变 a 应该分为 两类： 第一类由名义 

变置 （nominaJ variables ) 组成-名义变敲是按货币单位衡摄的变 fi ;第 

二类由真实变最 （real variables ) 绀成——真实变§是按实物单位 衡员的 
变量。例如，种玉米的农民的收人是名义变 &， W 为它是按美元衡 量的； 


名义变置： 

按货币单位衡 S 的 
变 l a 

真实变量： 

按实物单位衡 S 的 
变最。 
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古典二 分法： 

名义变售和真实变 
S 的理论区分。 


670 


货币 中性： 

认为货币供给变动 
并不影响真实变 M 
的观点。 


而他们生产的玉米 贵是真 实变镦，因为它是按蒲式砗衡屋的 N 样，名义 
GDP 是名义变 S , 囚为它衡量的是经济中物品与劳务产出的美元价值；而 
具实 GDP 是真实变敏 ，因 为它衡最的是生产的物品与劳务总量，并不受 
这些物品与劳务现期价格的影响。这种对名义变最和真实变量的区分称 
为古典二分法 （ classical dichotomy ) 。 (二分法指分为两类，古典指早期的 

參參* ♦ ♦ 

经济思想家。） 

当我们转向价格时，占典二分法的应用就有点 M 杂 T 。 经济中的大 
多数价格是用货币来表示的，因此它们是名义变珐。例如.当我们说，五 
米的价格是每蒲式耳2美元或小麦的价格是每蒲式耳1美元时，这两种 

价格都是名义变锗。但垆帘 -种东西与另一种东西相比的价 

格一是什么呢？在我 孚中， 我们可以说-•蒲式耳 卫米的 价格是 
两蒲式耳小麦。相对价格不甩用货币衡软。3比较仃意两种物品的价格 
时，美元符号被抹去 r ， 所得出的数卞是用实物申 位衡量 的。 w 此，美元 
价格是名义变鼠，而相对价格是真实变量。 

这个结论有许多应用。例如，总实 x 资（根据通货膨胀调整后的美元 
工资） 是真丈 变镜，因为它衡量经济中用物品与劳务交换-单位劳动的比 
率。同样，真实利宇 .（ 根据通货膨胀调整后的名义利韦）也是真实变 fi , 因 
为它衡欺用今天的物品与劳务交换未来的物品与劳务的比串。 

为什么要把变量分为这购类呢？古典二分法是有用的，因为影响真 
实变 a 与名义变 a 的因家不同。根据古典分析，名义变黾受经济中货币 
制度发展的影响，而货币对 t 解释真实变最基本是无关的。 

这种思想隐含在我们关于长期中真实经济的讨论中。在前几章中， 
我们在没有引人货币的情况下讨论 r a 实 gdp 、 储萏、投资、真实利串和 
失业是如何决定的。在那种分析中，经济中物品与劳务的生产取决于生 
产率和要素 供给； 茛实利率的调整使耵贷资金的供求平衡；真实工资的调 
粮使劳动的供求甲 -衡； 当真实工资由于某种原因髙于其均衡水平•时，就引 
起 r 失业。这些重要结论均与货币供给量无关。 

根据占典分析，货币供给变动影响名义变蛍而不影响真实变 s 。 丐 
中央银行使货币供给翻一番时，物价水平翻 r 一番，美元 j : 资翻广一番 • 
所有其他用关元衡量的价值都翻了一番。而真实变最，例如，生产、就业、 
真丈 r . 资和真实利率等都没有变动。这种货币供给变动对真实变 蛍的尤 
关性称为货币中性 （ monetary neutrality ) 0 

一个类比有助于解释货币中性。作为计价单位，货币是我们用来衡量 
经济交易的尺度。当屮央银行使货币供给翻一番时,所有物价都翻 r 一番, 
而 a 计价笋位的价值下降 r •半。如果政府要把 一码的 氏度从 36 英寸减 
少为 is 英 d •，将会发生类似的变动 ：由于 新的衡 ® 单位，所有亨琿举吵距离 
( 名义变疑 〉 都翻 r 一番，但萃甲距离 （ 真实变仍然相同。 ▲元 tkA 码- 
样.仅仅是一种衡 M 单位， wk , 它的价值的变动并没有实际影响。 

货币屮性的结论是对现实世界的具实描述吗？不完全是。一码的艮 
度从36英寸变为18英十在长期中并没有关系，似在短期中它#定会引 
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起混乱和各种错误。同样，大多数经济学家现在相信，在短期屮——在一 
两年的时期内，货币变动对真实变谡有影响。休谟本人也怀疑货币中性 
在短期中的适用性。（在本书后面我们将研究短期货币非中性，这个主题 
将有助于解释为什么美联储一直变动货币供给。） 

然而古典分析对长期经济而 a 是正确的。例如.仵十年期间，货币变 
动对名 义变董 （例如，物价水平）有重要影响，但对真实变 M (例如，真实 
GDP ) 的影响却是微不足道的。在研究经济中的 K 期变动时，货币中性对 
世界如何运行提供了一个很好的描述。 


30.1.6 货币流通速度与货币数量论方程式 


我们可以通过考虑下面这个问题而从另一个角度来说明货 Hi 数_ 
论：符 通的一美元钞票每年有多少次要用于支付新生产的物品与劳务？ 
—个称为 货币流通速度 （velocity of money ) 的变 M 对这个问题做出了回 
答。在物理学中，苹毕•这个词指物体运动的速度。在经济学中，货币流通 
速度指在经济中¥通的一美元在不 N 人手中流动的速度。 

为了计算货币流通速度，我们用产出的名义值（名义 GUP ) 除以货币 
黾。如果 P 表示物价水平 （ GDP 平减指数）， y 表示产 》( A : 实 GI ) P),;W 
表示货币1,那么，货币流通速度 就足： 

V ^ (P y Y)/M 

为了说明这个公式为什么有意义，设想•个只生产比萨饼的简单经 
济。假设该经济在一年内生产了 100个比萨饼，一个比萨饼售价为10美 
元，而该经济中的货 fPi ： 为50美元。那么，货币流通速度 就是： 

V = (10 美元 x 100)/50 美元= 20 

在这个经济屮，人们每年用 子比萨 饼的总支出为丨000美元。由于只 
用5 0美元货币进行这1 000美元的支出，所以毎美元钞票必须每年平均 
易手20次。 

对方程式略加整理.可以将其改 写为： 

M x V = P x Y 

这个方程式说明，货币数 1( M ) 乘以货币流通速度 （ V > 等 F 产品的 
价格（户）乘以产量 （ 10。这个公式称 为数董方程式 （quantity equation ) ,闪 
为 它把货币数请 （ A 0 与产 出的名义价值 （/ 5 x y ) 联系起来。数 M 方程式 
说明，经济屮货币 M 的增加必然反映在其他三个变量中的一个 h •.物价水 
平必然上升，产呆必然上升，或货币流通速度必然下降。 

在许多情况卩，货币流通速度是较为稳定的 u 例如，阁30 -3 显示 r 
1960年以来美 闰经济 的名义 GDP 、 货币 S (用岣 衡 S ：) 以及货币流通速 
度。在这一时期，货币供给与名义 GDP 都增加了 20多倍。与此相反，虽 
然货币流通速度并+是完全+变的，似是它变动汴不大。闪此，就某些目 
的而言，货币流通速度不变的假设可能是相当接近现实的。 


货币流通 速度： 

货币易手的速度。 


数量方 程式： 

方程式 M xV = P 
xy 把货币1、货 
币流通速度和经济 
中物品与劳务产出 
的美元价值联系在 
—起。 
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该图技 示了 用名义 GDP 
衡 M 的名义产出价值， 
用好，衡 tt 的货币级，以 
及用这两者比率衡墩的 
货币流通速度，为了便 
于比较.这3个指标系 
列均以1960年为100, 
要注意的是，在这个时 
期，名义 gdp 与货币 a 
增 长縝度 相当大.而货 
币流通速度則相对 
结定》 
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图30 -3 名义 GDP 、 货币置与货币流通速度 



资料来源： L *. S . Department of Commerce ； Federal Reserve Board . 

现 4: 我们有了解释均衡物价水平和通货膨胀率所需的所有因素。这 
些因 素是： 

(1) 货币流通速度一直是较为稳 定的； 

(2) 由 T 货币流通速度稳定，所以当中央银行改变货币量 （ W ) 时，它 
就引起了名义产出价值 （ Pxy ) 的同比例 变动； 

(3) 一个经济的物品与劳务产贵 （ y ) 主要是由要素供给（劳动、物质 
资本、人力资本和自然资源〉和可以得到的生产技术决定的，特别是，由于 
货币是中性的，所以它并+影响 产董； 

(4) 在产 a ( y ) 由要素供给和技术决定的情况下，当中央银行改变货 
币供给 （ w )， 并引起名义产岀价值 （px n 发生同比例变动时，这些变动 
反应在物价水平 （ p ) 的变 动上； 

(5) 因此，当中央银行迅速增加货币供给时，结果就是高通货膨 
胀率。 

这五个步骤是货币数量论的本质。 

案例研究 

四次超速通货膨胀期间的货币与物价 

虽然地溴对社会可能是一场大浩劫，但其有利的副产品是给地霣学 
家提供了大量有用的数据。这些数据有助于地震学家发现可供选择的理 
论，从而有助于社会预测并应对未来的威胁。同样，超速通货膨胀也为货 
币经济学家提供了一个自然的试验，他们可以用这个试验研究货帀对经 
济的影响。 

超速通货膨胀之所以令人感兴趣，部分是因为货币供给和物价水平 
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的变动如此之大。实际上，超速通货膨胀一般被定义为,，通货膨胀在 
50%以上，这意味着物价水平在一年之内要上升100倍以'上'。 

超速通货膨胀的数据.淆晰地表明了货币 S 与物价水平之间的联系。 
图30 ~ 4 是20世纪20年代分别发生在奥地利、匈牙利、德国和波兰的四 
次经典性超速通货膨胀的数据。其中，每幅图表示一个经济中的货币量 
与物价水平指数。货币供给曲线的斜率代表货币量增长的比率，而物价 
水平曲线的斜率代表通货膨胀率。这两条曲线的倾斜度越大，货币增长 
率或通货膨胀率越大。 



图 


四次超速通货膨胀期间的货币与物价 


1921年7 月内 |oui 
100 000 





IV2I 1923 I <>24 l*>25 
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KMJ0U0 000 000000 
I 000 000 000 000 
10 000000 000 
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资料来源 ： Adapted from Thoraa» J. Sargent, “The End of Four Big Inflations”，in 
Robert Hall, ed. , Inflation (Chicago: University of Chicago Press, 1983) , pp.4l — 93. 

要注意的是，在每幅图中，货帀量与物价水平几乎是平行的。在这四 
种情况下，货币盪的增长起初都是温和的，通货膨胀也是这样。但随着时 
间的推移，货币曼增长得越来越快。几乎在同时，通货膨胀也加快了。最 
后，当货币星稳定时，物价水平也稳定了。这些事件充分说明了罕平 ft 
冬罕之一：当政府发行了过多货币时，物价上升。 • • • • 


该1显示了 W 次通货膨 
胀期间的货币 M 与物价 
水平 * (宙 要注意的是， 
这些变#在 ffi 中是以对 
败形式表示的，这 纛味 
f 图中级 轴上相等的距 
离代衷变 t 相同的变动 
百分比。）在每种情况 
下.货币 ft 4物价水平 
几乎同步运动。两者的 
高度相关与货币 数掛论 
中货币供给的增长是通 
货膨 胀的: k 要原 W 这一 
沦述是一致的。 


j 


30.1.7 通货膨胀税 

如果通货膨胀如此容易解释，那么为什么一些国家还会发生超速通 
货膨胀呢？也就是说，为什么这些国家的中央银行选择发行这么多货币， 
以致货币必然会一直迅速贬值呢？ 
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答案是 ，这些国家 的政府把货币创造作为支付 其支出 的一种方法。 
当政府想要修公路、支付军人薪水，或者对穷人或老年人进行转移支付 
时，它首先必须筹集必要的资金。在正常的悄况下，政府可以通过征收所 
得税和销售税来筹资，也可以通过出售政府债券向公众借债来筹资。然 
而政府也可以简单地通过印发它需要的货币来为其支出进行支付。 

674 通货膨 胀税： 当政府通过印发货币筹集收人时，可以说是在征收一种通货臃胀税 

政府通过创造货币 (inflation tax ) 0 但是，通货膨胀税和其他税并+完全一样.因为没有一个 
而箬集的收入。 人从政府那里收到这种税的税单。相反，通货膨胀税是较为隐蔽的。当 

政府印发货币时，物价水平就会上升，你钱包里的美元就不值钱了。因 

•通•货•膨•胀 •税的 • 重 •要性 • 在不同 •国嶔 ^蝻养未‘同。近年来，通 
货膨胀税一直不是美同主要的收人来源，由此取得的收人估计不到政府 
收入的3% 1但在18世纪70年代期间，对刚成立不久的美国来说，美国 
㈤ 会主要依靠通货膨胀税来支付其军事支出。因为新政府通过正常税收 
或借款筹资的能力有限，所以印发美元就成为向美国军人支付工资的一 
种简单易行的方法。正如货币数最论所预言的，结果导致了高通货膨胀 
率：在 短短几年间按大陆美元衡量的物价上涨了 100多倍。 

几乎所有超速通货膨胀都遵循了与美国独立战争时期超速通货膨胀 
相问的模式。政府而临卨额支出，税收不足，而且借款能力有限，结果就 
只能通过印发钞票来为其支出进行支付。最终，货币量的大量增加引起 
了高通货膨胀。当政府实行消除通货膨胀税所箱的财政改革措施时一 
例如，削减政府支出——通货膨胀就结束了。 

新闻摘录 

一份面对经济灾难的处方 

第一步，印大量 的钱； 第二步，试图通过控制物价来阻止通货膨胀；第 
三步，等着看经济规律奏效。 

冻结工资是津巴布韦减轻通货膨胀的最后一招 

Michael Wines 

周五津巴布韦政府尝试了冻结工资、租金以及服务费6个月，这被一些 
分析家 称作一 场为维护高通货膨胀经济的、愈发疯狂的战役的最后一招。 

在穆加贝总统 （Robert G . Mugabe ) 宣布冻结之后，津巴布韦报纸评论 
说，这样缩小政府运转所需要的税收与2个月以来政府反通货膨胀的努 
力事与愿违。 

新的冻结命令是甶政府控制的报纸周五发布的，本意是要对付政府 
所说的超过7 600%的年通货膨胀率，不过非官方的经济学家认为实际的 
年通货膨胀率是这个数字的两倍。这项冻结政策禁止企业通过按通货膨 
胀调整的指数工资或者费用，这是很多工资合同通常采用的方法。 



图片来源 ： @AP IM¬ 
AGES. 


170 < 经济学原理 


www. Top Sage, com 











/ 


现在所有的提高都必须由某个政府委员会批准，这是政府经营的 〈先 
驱报〉 报道的。 

6月底，在冻结令之后政府又寅布 了另一 项法令，强制商家和批发商 
把所有的价格至少降50%。该项法令发布之后，买东西的人买光了货架 
上的衣服、肉食和其他一些基本物品，而生产者普遍无法再续新货，因为 
售价还不够生产成本。 

大部分商品现在只有黑市上才有，而且价格在继续高涨。随着工厂 
里和市场上最后的存货消耗殆尽，津巴布韦很快就会面临让今天的价格 
看来都很便宜的螺旋上升式通货膨胀。首都哈拉雷的经济学家 John Ro ¬ 
bertson 在访谈中是如此说的。 

“由子商品稀缺，价格还会走得更高——几周后同样的东西价钱会是 
现在的10倍。" 

Robertson 先生说闲置的生产者只得解雇工人来降低成本，这样政府 
的工资税收入减少了，而销售税收入也直线下滑，因为商店没东西可卖。 

哈拉雷的<金融 公报》 是由政府的储备银行主席 Gideon Gono 控制的， 
这周报道说自从价格禁令开始以来，增值税收入已经减少了 90%。 

〈津 巴布韦独立报>是少数几家不被政府控制的报纸之一，它报道说 
价格禁令已经造成政府13万亿津巴布韦元的税收 损失。 依照现在的黑 
市汇率，这差不多是5 500万美元，这可是一笔足以让政府破产的巨款。 

政府通过印钞票来付账，继续运转，但是由于货币的价值缩水，政府 
雇员日益要求经常加薪。津巴布韦的10万名教师都是政府雇员，声称再 I 
不加薪就要罢课。 I 

穆加贝先生最可靠的支持者之一军队，也要求为军人加饷。议会的 i 
国防和家庭事务委员会这周发布了报告，警告说军队无钱支付国外的供 ] 
应商以及维持其基础设施。 I 

资料来源： A ^ eu > York Times f September 1 t 2007. j 


30.1.8 费雪效应 

根据货币中性原理，货币增长韦的上升导致了通货膨胀率的匕升，但 
并不影响任何真实变这个原理的一个重要应用涉及货币对利率的影 
响。利韦是宏观经济 f 家要了解的 t 要变话，因为利率通过对储莆和投 
资的影响而把现在的经济与未来的经济联系在一起。 

为 r 理解货币、通货膨胀和利率之间的关系，我 们首先 回忆一下名义 
利率和真实利率之间的 K 别 c •是你在银行得知的利率。例如， 
如果你有.个储蓄账户，则名义宰/会 w 诉你，你账户上的美元数崖:在一 
定时期内将以多快的速度增加。亭冬: 巧宁是 根据通货膨胀的影响校正的 
名义利率.它告诉你，你储畨账户在一定时期内会以多快的速度 
增长。 K 灾利率等于名义利率减通货膨 胀率： 
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费雪 效应： 

名义利率对通货膨 
胀率所进行的•-对 
-- 的调整。 


该 ffl 用 I 960 年以来的年 
度数据说 明了三 个月期 
国庠券的名义利率和用 
消费物价指败衡 S 的通 
货膨胀率 3 这两个变 M 
之阏的密切联系 验证了 
费 t 效应 ：当通 货膨胀 
率上升时，名义利宰也 
J : 升， 


真实利率=名义利率-通货 膨胀率 
例如，如果银行公布名义利率是每年7%，通货膨胀率是每年3免•那 
么存款的真实价值每年增加4%。 

我们吋以改写这个等式，以便说明名义利率是真实利率和通货膨胀 
率之和. • 

名义利率=真实利率+通货膨胀率 
这种观察名义利率的方法是有用的，因为决定这个公式右边每一项 
的经 济力® 是不同的。正如我们在本书前而讨论的，可贷资金的供求决 
定真实利率，而 a 根据货币数贵论，货币供给的增氏决定通货膨胀率。 

现在我们考虑货币供给增长如何影响利率。 w 为货币在长期中是中 
性的，所以货币增长的变动并不会影响戍实利率。真实利率毕竟是真实 
变景。由于真实利率不受影响，所以，名义利串必然根据通货膨胀的变动 

进行一对一的调整。 w 此， f 孝 f 坪寧$單中，举乎 0)1 •，年枣印竿平旱军 

哼哼垾萆哼 哗肀吁军哼哕 •这 •种名 •义•利 •率根 •据 

6 m ‘滌雷》迻(|^^^^‘），以第一个研究这个问题的经济学家 

阿尔文 • 费雪 （Irving Fisher , I86 7 —1947) 的名字命名。 

记住，我们对费雪效应的分析在长期中是正确的。费雪效应在短期 
是+成立的，因为通货膨胀是不可预期的。名义利率是对一笔贷款的支 
付，而且它通常是在最初进行贷款时确定的。如果通货膨胀的变动出乎 
侦务人和债权人的总料之外，他们事先达成协议的名义利率就没有反映 
较高的通货膨胀。但是，如果通货膨胀保持在高位，人们最终就会预期到 
这一较高的通货膨胀 ，而且 贷款协议也将反映这种预期1确切地说，费雪 
效应表明名义利率是根据预期的通货膨胀进行调楂的。长期中预期的通 
货膨胀随实际通货膨胀而变动，但短期中不一定。 

费霄效应对于理解名义利率在 K 期中的变动是至关重要的。图30 -5 


图 30-5 名义利率和通货膨胀率 



172 < 经济学原理 


www. Top Sage, com 






M 示 r 美 HI I 960 年以米的名义利率和通货膨胀申。这两个变墩之间的 
密切联系是显而易见的。从20世纪60年代初到70年代名义利率上升 
了，因为在这一时期通货膨胀率也上升 T 。 同样，从20世纪80年代初到 
90年代，名义利率下降了，因为美联储控制住 r 通货膨胀， 



即问即答 一国政府把货币供给增长率从毎年 5% 提髙到 50% , 物价 
会发生什么变动？名义利率会发生什么变动？政府为什么要这样做？ 


30.2 通货膨胀的成本 


在20世纪70年代后期，美国的年通货膨胀率达到10%左心•，通货膨 
胀率成了关于经济政策争论的最上要主题。尽管在近十•年屮通货膨胀率 
一直很低，但通货膨胀 申仍然 是受到密切关注的宏观经济 变量。 一项研 
究发现，崢货 f 学足美国报纸沿经常提到的一个经济术语 （ 远远领先 P 第 
二位的年华和第三位的半/了平>。 

通货“胀受到密切幺洤‘广泛讨论是因为它被认为是一个严■:的经 
济问题 3 但这种认识正确吗？如果正确的话，又是为什么呢？ 

30. 2. 1购买力下降？通货膨胀的谬误 675 

如果你问一个普通人为什么通货膨胀是坏事，他会告诉你，答案是显 
而易见的 ：通货 膨胀剥夺丫他车苦嗛来的关元的购买力。当物价上升时， 

每一美元收入所能跔5：•的物品和劳务 m 都减少 r 。 因此，似乎通货膨胀 
直接降低了生活水平。 

柯迸-步思考你就会发现这个答案存在一个谬误。当物价上升时， 

尽管物品与劳务的购买者为他们所买的东西支付得多了，但同时，物品与 
劳务的卖者从他们所卖的东两中得到的也多了。由于大多数人通过出卖 
他的劳务而赚到收人，所以收人的膨胀与物价的膨胀是同步的。因此.平 

' 又去‘也瀹汝4佘；4们并没有认识到货币屮性的原 
理。每年收入增加10%的 J : 人倾向于认为这是对他自己才能与努力的奖 
励。16%的通货膨胀率把这种收人增加降为4%.时 ，丁 .人会感到他应该 
得到的收人被剥夺了。实际 k , 正如我们在生产咭增长那一章中所讨论 
的，真实收人是由真实变软决定的，如物质资本、人力资本、自然资源和 SJ 
以得到的生产 技术； 时名义收入足•由这些因索和物价总水平决定的。如 
果美联储把通货膨胀率从6%降到0,工人们每年的收人增加也会从10% 

降到4%。此时，虽然他吋能感觉自己没有再被通货膨胀剥夺，但他的收 678 
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皮鞋 成本： 

当通货膨胀鼓励人 
们减少货币持有量 
时所浪费的资源。 
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人也没有更快地增加。 

如果名义收人往往与物价上升保持一致 ，那么为什么通货 膨胀还 M 
一个问题呢？对这个问题并没有一个单一的答案。相反，经济学家确定 
: r 几种通货膨胀的成本。这些成本中的每一种都说明了持续的货币供给 
增长实际上以某种方式对真实变鑽产生了某种影响。 

30. 2. 2皮鞋成本 

正如我们所讨论的，通货膨胀像是对货币持有者征收的一种税。税 
收本身对社会并不是一种成本，它仅仅是把资源从家庭转移到政府 。 m 
是，大多数税收给人们以改变自己的行为来避免纳税的激励.而且这种激 
励的扭曲给整个社会造成了尤谓损失。和其他税收一样，通货膨胀税也 
造成 r 无谓损失，因为人们把稀缺资源浪费在试图避免通货膨胀上。 

一个人如何才能避免支付通货膨胀税呢？由于通货膨胀侵蚀 r 你钱 
包中货币的真实价值，所以你可以通过少持有货币来避免通货膨胀税。 
一种方法是你可以更经常地去银行。例如， 你吋以 毎周去银行提取50戋 
元，而不是每4周提取200美元。通过这样做，你可以把更多财富放在有 
利息的储蓄账户上，而少放一衅在通货膨胀会 e 蚀货币价值的钱包屮。 

减少货币持有量的成本称为通货膨胀的皮鞋成本 （Shoekather cost ), 
因为更经常地去银行会使你的鞋磨损得吏快。当然，不能从字面上理解 
这个词，减少货币持有量的实际成木不是鞋的磨损，而是为了使手头保留 
的钱少于没有通货膨胀时的数量，你必须牺牲的时间与便利。 

通货膨胀的皮鞋成本似乎是微不足道的，而且在近年来只有温和通 
货膨胀的情况下，美国的皮鞋成本的确很少。但足在经历过超速通货膨 
胀的国家中，这种成本就很車:要7*。 F 面是对一个人在玻利维亚超速通 
货膨胀时期经历的描述（发表在1985年8月13日的《华尔街 U 报》 上）： 


当 Kdgar Miranda 得到他每月作为教师的工资2 500万比索时， 
他一刻也没有耽误 3 比索的价值每小时都在下跌。因此，当他的妻 
子冲向市场上买一个月的大米和面条时，他也赶紧把剩下的比索换 
为黑市美元。 

Miranda 先生正是在实践在失控的通货膨胀世界中的第一生存 
规则。玻利维亚是飞速的通货膨胀如何破坏社会的一个案例。物价 
上升幅度如此之大，以至于这些数字几乎让人难以置信。例如，在6 
个月的时间里，价格按每年38 000%的比率上涨。但是，按官方的统 
计，去年的通货膨胀率达到2 000%，而今年预期达到8 000%——尽 
管其他的估算比这还要高许 多倍。 无论如何，玻利维亚的通货膨胀 

率使以色列的370%和阿根廷的1 100%-这两种情况已经是严重 

的通货膨胀——相形见绌。 


www. Top S age. com 





/ 


很容易看出，如果 38 岁的 Miranda 先生不很快把比索先换为美 
元，他的工资会发生什么变动。他得到 2 500 万比索工资的 那一天 ，丨 
美元值 50 万比索，因此他可以得到 50 美元。仅仅是几天之后，就要 
90 万比索才能兑换 1 美元，那时他只能得到 27 美元。 

正如这个故事所说明的，通货膨胀的皮鞋成本可能相当高。在通货 
膨胀率高时， Miranda 先生没有奢侈地把本国货币作为价值储拔手段持 
有。相反，他被迫很快地把他的比索换为物品或美元，因为它们作为价值 
储藏手段更稳定 3 Miranda 先生为减少其货币 持有镇 而付出的时间和努 
力是一种资源浪费。如果货币当局采取低通货膨胀政策， Miranda 先生就 
乐于持有比索，他也可以把他的时间和努力投人到更具生产性的活动中。 

实际 h , 在这篇文章写完后不久，由于采取了更具限制性的货币政策，玻 
利维亚的通货膨胀率大大降低了。 

30. 2. 3 菜单成本 

大多数企业并不是每天改变它们产品的价格^相反，企业往往宣布 
价格，并使价格在几周、几个月其至几年内保持不变。一项研究发现，普 
通的美国企业大约一年改变一次产品的价格。 

企业不经常改变价格是因为改变价格有成本。调整价格的成本称为 
菜单成本 （menu costs ), 这个词源自餐馆印刷新菜申•的成本„菜单成木包 菜单 成本： 
括决定新价格的成本、印刷新清单和 H 录的成本、把这些新价格表和目录 改变价格的成本。 

送给中间商和顾客的成本、为新价格做广告的成本，甚至还包括处理顾客 
对价格变动的恼怒的成本。 

通货膨胀增加了企业必须承担的菜单成4^在当前美国经济中，由 
于通货膨胀率低，一年调整一次价格是许多企彳 k 合适的经营策略。但是， 

当高通货膨胀使企业成本迅速增加时，一年调幣一次价格就是不现实的。 

例如，在超速通货膨胀期间，企业必须每大甚至更频繁地变动价格，以便 
与经济中所有其他价格保持一致。 



30.2.4 相对价格变动与资源配置不当 


假设艾塔比特小吃店在每年的1月份印一份新菜单，并使其价格在 
一年中其他时间保持不变。如果没有通货膨胀，艾塔比特的相对价 
格——与经济中其他价格相比的其饭菜价格——将会在一年中固定不 
变。与此相反，如果年通货膨胀率为12%，艾塔比特的相对价格每月就会 
自动下降1%。在刚刚印 r 新菜单后的一年中圾初的儿个月内，餐馆的价 
格相对较髙，但在以后几个月则相对较低。而且，通货膨胀率越高，这种 
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自发的变动就越大。因此， rti 于在-段时期内价格只变动一次.所以通货 
膨胀引起的相对价格的变动就比没有通货膨胀时人。 

这一点为什么如此重要呢？原闪是巾场经济依靠相对价格来配置稀 
缺资源。消费者通过比较各种物品与劳务的质软和价格决定购买什么。 
綱 通过这些决策，他们决定稀缺的生产要素如何在个人与企业中配置。当 

通货膨胀扭曲了相对价格时，消费者的决策也被扭曲了 ，布 场也就不能把 
资源配置到其最好的用途中。 

30.2.5 通货膨胀引起的税收扭曲 

几乎所有税收都扭曲了激励，引起人们改变自己的行为，并导致经济 
资源配置的无效率。当存在通货膨胀时，许多税收则史受怀疑。这是因为 
法律制定者在制定税法时往往没有考虑到通货膨胀。那些研究税法的经济 
学家得出的结论是，通货膨胀往往增加 r 储蓄所赚到的收人的税收负担。 

通货膨胀如何抑制储蓓的一个例子是税收对麥午咚辱——以尚于购 
买价格出售一种资产所得到的利润 的 处理。洫'设、9'80年你用一些 
储蓓以毎股10美元的价格买进了微软公的股票，并在2008年以50美 
元的价格抛出 r 该股票 a 根据税法规定，当计算应纳税收入时，你必须把 
赚到的40关元资本收益包括在你的收人中。但是，假设从1980年到 
2008年物价总水平翻了一番。在这种情况下，1980年你投资的10美元 
就相当于（按购买力计算 ）2008 年的20美元。当你以50美元出俦股票 
时，你的真实收益（购买力的增加）仅为30美元。但是，税法并不考虑通 
货膨胀.而是对你40美元的收益征税.因此，通货膨胀扩大了资本收益规 
模，无形中增加了这种收入的税收负担。 

另一个例子是税收对利息收入的处理。尽管名 义利率 的一部分仅仅 
是为补偿通货膨胀， m 所得税把夸冬储觜利息作为收人。为 r 说明这种 
政策的影响，考虑表 30-1 中的 g + 例子。该表比较 f 两个经济，这两个 
经济都对利息收入按25%的税率征税。在经济4中，通货膨胀率为零.名 
义利率和真实利率都为4%。在这种情况 T ， 对利息收人征收25%的税 
使真实 利率从 4%下降为3%。在经济 B 中，真实利串仍然是 4 % •但通货 
681 膨胀率是8%。由于费雪效应，名义利率是12%。因为所得税把粮个 

12%的利息作为收人，政府对它征收25%的税，所以剩下的税后名义利率 
仅为9%，而税后真实利申•仅为在这种情况下，对利息收人征收 
25%的税使真实利率从4%下降为1%。內为税后真实利率提供了对储 
蓄的激励，所以，在存在通货膨胀的经济（经济 S ) 中，储蓄的吸引力就比 
在价格稳定的经济（经济心中要小得多。 
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K 川 -！ 通货膨胀如何埔加了储蓄的税收负担 


opoa^e. 

单位: ％ 



经济4 
(物价稳定） 

经济》 

(通货膨胀） 

真实利率 

4 

4 

通货膨胀率 

0 

8 

名义利率（真实利宇+通货膨胀率） 

4 

12 

25%税收引起的利率减少 （0. 25 x 名 
义利率） 

1 

3 

税后名义利率 （0.75 x 名义利率） 

3 

9 

税后真实利率（税后名义利率-通货 
膨胀率） 

3 

1 


在没有通货彩胀时，对 
利息收人征收25%的税 
使真实利亨从4%下降 
为3%»在存在8%的通 
货膨胀时.间样的税牧 
使真实利率从下降 
为 I *。 


名义资本收益和名义利息收人的税收是税法与通货膨胀如何相互影 
响的两个例子。经济中还有许多其他例子。由于通货膨胀引起的税收变 
化，高通货膨胀倾向于抑制人们的储蓄。我们还记得，经济中的储蓄提供 
r 投资资源，而投资又是长期经济增氐的关键因紊。因此，$通货膨胀增 
加了储蓄的税收负担时，它就倾向于抑制经济的长期增长率。但是，经济 
学家们对这种影响的大小的看法并不一致。 

除了消除通货膨胀之外，解决这个问题的另一种方法是税制指数化。 

这就是说，可以修改税法以考虑到通货膨胀的影响。例如，在资本收益的 
情况下，税法可以用物价指数调整购买价格，并只对具实收益征税。在利 
息收入的情况下，政府可以排除补偿通货膨胀的那部分利息收入而只对 
真实利息收人征税。在某种程度上，税法可以按指数化的方向变动。例 
如，每年根据消费物价指数的变动来 f ! 动地调整所得税税率变动所依据 
的收人水平。但税法的其他方面——例如，对资本收益和利息收人的税 
收处理一并没有指数化。 

在一个理想的世界中，税法的规定应该使通货膨胀不改变任何一个人 
的具实税收负担。但在现实世界中，税法是很不完善的。较为复杂的指数 
化也许是合总的，但它将使 a 经让许多人认为太复杂的税法变得史为复杂。 

30.2.6 混乱与不方便 

设想我们进行一项民怠调査，在调查中向人们提出了这样一个 问题： 

“今年1码是 36 英寸。你认为明年 I 码应该是多长？"假设我们可以让人 
们认为我们是严肃的，那么他们将告诉我们，1码应该仍是 36 英寸。任何 
一种使生活复杂化的事情都是不必要的。 

这种发现与通货膨胀有什么关系呢？我们还记得，货币作为经济的 
计价单位是我们用来表示价格和记录债务的东西。换句话说，货币是我 
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们用以衡量经济交易的尺度。联邦储备的工作舍点儿像标准局的工 
作——确保常用衡 ft 单位的可靠性。当美联储增加货币供给并引起逝货 
膨胀时，它就侵蚀了计价单位的真实价值。 

要判断通货膨胀引起的混乱和不方便的成本是闲难的。以前我们讨 
论了存在通货膨胀时，税法如何错误地衡》 r 食实收人。同样，当价格一 
直在上升时，会计师也会错误地衡陵企业的收人。因为通货膨胀使+同 
682 时朗的关元有不同的真实价值，所以，在存在通货膨胀的经济中计算企业 

利润——其收益与成本的差额一要更复杂。丙此，在某种程度上，通货 
膨胀使投资者不能区分成功与不成功的企业，这乂抑制 r 金融电场在把 
经济中的储蓄配置到不同类型投资中的作用。 


30.2.7 未预期到的通货膨胀的特殊成本 J 壬意 
的财富再分配 


到 H 前为止，我们所讨论过的通货膨胀的成本即使在通货膨胀稳定 
和口 r 预期时也会发生。3通货膨胀的发生出乎意料时，还会发生额外的 
成本。未预期到的通货膨胀以一种既弓才能 x 关乂弓需要 X 关的方式在 
人们屮电新分配财富。这种再分配的发生是因为经济中许多贷款是按计 
价甲-位——货币——来规定贷款条件的。 

来宥一个例子。假设学生 Sam 以7%的利韦从大银行 （ Bi g bank ) 贷款 
2万美元用于上大学 .10 年后贷款将到期。这笔债务按7%的复利计算， 
10年后 Sam 将欠大银行4万美元。这笔债务的芪实价值将取决于这10 
年间的通货膨胀。如果 Sam 走运，这10年间经济中将发生超速通货膨 
胀。在这种情况下，工资和物价将会上升得如此之高，以至 : P Sam 只用一 
点儿零钱就可以偿还这4万美元的债务。与此相反，如果经济中发生了 
严重的通货紧缩，那么工资和物价将下降， Sam 将发现 4 万美元的债务负 
拘比他预期的要大得多3 

这个例子说明，未预期到的物价变动在债务人和偾权人之间进行财 
帟洱分配。超速通货膨胀以损宙大银行的利益为代价使 Sam 变得更富 
有，闪为这种通货膨胀减少 r 债务的真实价值， Sam 可以用不如他预期的 
那样值钱的美元来偿还贷款。通货紧缩使大银行以损害 Sam 的利益为代 
价变得更富有.因为侦务的真实价值增加在这种情况下， Sam 必须用 
比他预期的更值钱的美元来偿还债务。如果通货膨胀可以预期，那么大 
银行和 Sam 在确定名义利率时就以考虑到通货膨胀 （ 回想一 费宵效 
应）。何是，如果通货膨胀难以预期.它就把风险加在都想阅避它的 Sam 
和大银行身上。 

与另一个事实一起考虑时，未预期到的通货膨胀的成本是很重 要的： 
当平均通货膨胀率很 A 时，通货膨胀就特別多变而且不确定。通过考察 
不同国家的经历就可以很轻易地说明这一点。7•均通货膨胀率低的国 
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家，例如 20 世纪后半期的德国，往往有稳定的通货膨胀。平均通货嘭胀 
率高的国家，例如拉丁美洲的许多闰家，往往有不稳定的通货膨胀。还不 '' 

知道有哪一个经济中存在高 rfD 且稳定的通货膨胀。通货膨胀水平与吋变 
性之间的这种关系指出了通货膨胀的另一种成本。如果一个国家实行卨 
通货膨胀的货币政策，那么它不仅要承受预期到的髙通货膨胀的成本，而 
且还耍 承受与未预期到的通货膨胀相关的任意的财富冉分配。 


案例研究 

《欧兹国历险记》与银币自由铸造的争论 


在孩提时代，你也许看过电影 〈欧 兹国历 险记〉 （中文旧译 〈绿 野仙 
踪〉 ——译者著），这部电影以1900年写的一本儿童读物为蓝本。电影和 
书讲述了一个名叫陶利丝的小姑娘的故事，这个小姑娘在远离家乡的一 
块陌生土地上迷了路。但也许你并不知道，这个故事实际是对19世纪后 
期美国货币政策的一种影射。 

从1880年到1896年，美国物价水平下降了 23%。由于这个事件是 
没有预期到的，所以引起了重大的财富再分配。美国西部地区的大部分 
农民成了愤务人，而他们的债权人是东部的银行家。当物价水平下降时，它 
引起这些债务的真实价值上升，这就以损害农民的利益为代价而富了银行。 

根据当时人民党政治家的看法，解决农民问题的方法是银币的自由 
铸造。卉这个时期，美国是在金本位制下运行。黄金的数量决定了货币 
供给，从而也决定了物价水平。银币自由铸造的倡导者想把银如金一样 
作为货币。如果采用了这个建议，就增加了货币供给，使物价丄升，并减 
少农民偾务的真实负担。 

围绕着银币的争论达到白热化，并且成为19世纪90年代政治的中 
心。人民党的竞选口号是 " 我们负债累累，只剩下了手中的选票"。银币 
自出铸造的一位著名倡导者是民主党1896年总统候选人 William Jen ¬ 
nings Bryan 。 他被人们记住部分是因为他在民主党提名大会上的一次演 
讲，在这次演讲中 他说： "你们不应该把这顶满是荆棘的皇冠硬扣在劳动 
者头上，你们不应该用金十字架来残害 自己的 同胞。•■从那时以来，很少再 
有政治家能用诗一样的语言来包装自己对货币政策的不同观点。但 Bryan 
在竞选中败给了共和党人 William McKinley , 从而美国也保持了金本位。 

〈欧 兹国历 险记〉 的作者 k Frank Bamn 是中西部的一名记者。当他 
给孩子们写这个故事时，他创造 f 几个代表当时重大政治斗争中人物的 
角色。下面是经济史学家 Hugh Kockoff 在1990年发表于 〈政治 经济学杂 
志》 上的对这个故亊的 解释： 

陶利丝 ：传统 的美国价值观 
小狗 托托： 禁酒党，又称戒酒主义者 
稻萆人 ：农民 
铁皮 人：产 业工人 



9 期 关于货 ffi 政策的 
争论 

困片 来源 : THE K0- 
BAL COLLECTION. 
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胆小的獅子 ： William Jennings Bryan 

莫其干 人：东 部居民 
东方坏女 ■: Grover Cleveland 
西方坏女巫 ： William McKinley 
麾法师：共和党主席 Marcus Alonzo Hanna 
I 欧兹国 ：一盎 司黄金的简写 

黄 砖路： 金本位 

» 

9 

| 在故事的结尾，陶利丝找到了冋家的路，但并不是沿着黄砖路。在经 

；历了漫 K 而危险的旅程之后，她惲得了魔法师不能帮助她或她的朋友们。 
| 最终陶利丝发现了她的 f 拖鞋的魔力。（当 《欧兹 国历险记>这本书1939 
!年被拍成电影时，陶利丝 h 拖鞋从银的换成了红宝石的。显然，好莱坞的 
!电影制片商更感兴趣于炫耀彩色印片这一新技术，而不是讲述有关19世 
!纪的货帀政策的故事。} 

6科 | 虽然人民党在关于银币自由铸造的争论中失败了，但他 们最终 得到了 

j 货币扩张和他们想要的通货膨胀。1898年探矿者在加拿大育空的克朗代克 
!沔附近发现了黄金,从南非金矿运来的黄金也增加了。因此，美国和其他采 
j 用余本位的国家货币供给和物价水平幵始上升。在15年内，美国的物价回 
升到19世纪80年代所达到的水平，农民也能更好地应付他们的偾务了。 


即问即答列出并说明通货膨胀的六种成本。 


30.3 结论 


本葶 i 寸论了通货膨胀的成闪与成本通货膨胀的主要原因就是货币 
it 增加$中央银行创造 r 大 m 货币时，货币的价值就迅速 卜降。 为了 
维持物价稳定，中央银行必须保持对货币供给的严格控制。 

通货膨胀的成本足较为隐蔽的。这种成本包括皮鞋成本、菜单成本、 
相对价格变动的加剧、怠想不到的税收义务变动、混乱与不方便，以及任 
总的财富冉分配。这些成本在总 st 足大还是小呢？所有经济学家一致 
认为，在超速通货膨胀时期这咚成本是 e 大的。但对温和通货膨胀 
时——当毎年物价卜.升小于10%时——这些成本的大小则尚无定论。 

显然木章提出了许多有关通货膨胀的敁爭:要的结论，但这种讨论并 
不完全。正如货 H 3 数景论所提出的，当中央银行降低货币增氏率时，物价 
I ■.升较慢。但2经济转向这种低通货膨 胀申时 .货币政策的变动也会对 
生产和就业产生不利影响。这就是说，尽管在氐期中货币政策是中性的， 
何在短期中它对真实变 M 具冇重要影响。在本书的后面，我们将讨论短 
期中货币非中性的原因，以加深我们对通货膨胀成因与成本的理解。 
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◎ 经济中物价 总水平 的调整使货币供给与 
货币需求平衡 .， 当屮央银行增加货币供 
给时，就会引起物价水平 t 升,，货币供 
给鼠的持续增长引起 r 持续的通货 
膨 胀,， 

O 货币中性原理断 H , 货币歡变动只影响 
名义变情而不影响 釭实变 M 。 大多数经 
济学家认为，货币中性近似地描述了长 
期中的经济行为。 

o 政府可以简单地通过印发货币来为自己 
的一些支出付款。当围家主要依靠这种 
通货膨胀税时，结果就是超速通货膨胀。 

◎货币中件原理的•个应用足费雪效应。 
根据费3效应，当通货膨胀率 t 升时，名 
义利率等璜 t 升，因此，真实利率仍然 


不变。 

◎ 许多人认为，通货膨胀使他们变穷了，因 
为通货膨胀提高了他们所买水西的成 
本。但这种观点是错误的，因为通货膨 
胀也提卨/名义收人。 

o 经济学家确定 r 通货膨胀的六种 成本： 
与减少货币持有鼠相关的皮鞋成本，与 
更频繁地调幣价格相关的菜单成本，相 
对价格变动的加剧，由于税法非指数化 
引起的意想不到的税收义务变动，由 F 
计价甲•位变动引起的混乱和不方便，以 
及侦务人与债权人之间任意的财富再分 
配。 在超速通货膨胀时期 ，这咚 成本都 
是匕大的，但温和通货膨胀时期这些成 
本的人小并不清楚 a 


关键概念 



货币数量论 

货币中性 

费雪效应 

名义变软 

货 HI 流 M 速度 

皮鞋成本 

真实变馱 

数墩方程式 

菜单成本 

古典二分法 

通货膨胀税 


复习题 




1. 解释物价水 T 上升如何影响货币的实 
价值。 

2. 根据货 ill 数量论 ，货币量增加的影响是 
什么？ 

3. 解释名义变鼠与真实变量之间的差別, 
并各举出两个例子。根据货巾中性原 
理，哪一个变量受货币 ft 变动的影响？ 

4. 从什么意义 L 说，通货膨胀像-种税？ 


把通货膨胀作为•种税如何有助于解释 
超速通货膨胀？ 

5. 根据费气效应，通货膨胀率的 h 升如何 
影响真实利串弓名义利率？ 

6. 通货膨胀的成木是什么？你认为这些成 
本中的哪-种刈美同经济最重要？ 

7. 如果通货膨胀比预期的低，谁会受 
益一侦务人还是侦权人？解释之。 
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问题与应用 






C.com 


1. 假设今年的货币供给是5000亿美元，名 
义 GDP 是10万亿美元，而真实 GDP 是 
5万亿美元。 

a . 物价水平足多少？货币流通速度是 
多少？ 

b . 假设货币流通速度是+变的，而每年 
经济中物品与劳务的产出增加5% 3 
如果美联储想保持货币供给不变.明 
年的名义 GDP 和物价水平是多少？ 

c . 如果美联储想保持物价水平不变，它 
应该把明年的货币供给设定为多少？ 

d . 如果美联储想把通货膨胀申-控制在 
10%，它应该把货币供给设定为 
多少？ 

2. 假设银行规定的变动扩大广信用戶的吋 
获得性，因此人们需要持有的现金少了。 

a . 这个寧件如何影响货币需求？ 

b . 如果美联储没有对这个事件做出反 
应，物价水平将发生什么变动？ 

c . 如宋美联储想保持物价水平稳定，它 
应该做什么？ 

3. 经常有人建议，联邦储备应努力把美国 
的通货膨胀率降为零。如果我们假设货 
币流通速度不变，芩通货膨胀 H 标是否 
要求货币增长率也等于苓？如果是的 
话，解释原闪。如果不是的话，说明货币 
增长率应该等于多少？ 

4. 假设一个国家的通货膨胀韦急剧1:升。 
对货币持有者征收的通货膨胀税会发生 
什么变动？为什么 储卷账 户中持有的财 
富 f 受通货膨胀税变动的影响？你认为 
会士哪些方式使储蓄账户持有者受到通 
货膨胀率上升的伤害？ 

5. 超速通货膨胀在那些中央银行独立于政 
府其他部门的 W 家中是很少见的 u 为什 
么会这样？ 

6. 考虑在一个 R 由两个人组成的经济中通 


货膨胀的 影响： Bob 是种黄豆的农民， 
Hita 是种大米的农民。他们俩总是消费 
等最的大米和黄豆。在2008年，黄豆价 
格是丨美元，大米价格是3美元。 

a . 假设2009年黄 a 价格是2美元，而大 
米价格是6美元。通货膨胀率是多 
少？ Bob 的状况是变好了、变坏 r , 还 
是不受价格变动的影响？ Rila 呢？ 

b . 现在假设 2009 年黄豆价格是 2 美 
元，大米价格是 4 美元。通货膨胀率 
是多少？ Bob 的状况是变好了、变坏 
了，还是不受价格变动的影响？ 
Rila 呢? 

c . 敁后，假设2009年黄豆价格是2戈 
元，大米价格足 1.5 美元。通货膨胀 
是多少？ Bob 的状况是变好了、变坏 
f ，还是+受价格变动的影响？ 
Kita 呢？ 

d . 对 Bob 和 RUa 来说什么更重要—— 
是整体通货膨胀率，还是黄豆与大米 
的相对价格？ 

7. 如果税率是40% ,计算下述甸种情况下 
的税前真实利率和税后真实利 率： 

a . 名义利率是10% ,而通货膨胀率 
是5%。 

b . 名义利率是6%，而通货膨胀率 
是2%。 

c . 名义利率是4% ,而通货嘭胀率 
是1%» 

8. 你去银行的皮鞋成木是多少？你如何用 
美元衡 罱这些 成本？你认为你们大学校 
长的皮鞋成木与你的有什么不同？ 

9. 间忆-•下货币在经济中执行的三种职 
能。这三种职能是什么？通货膨胀如何 
影响货币执行每一种职能的能力？ 

10. 假设人们预期通货膨胀串等于3%,但 
实际1:物价 i : 升了 5%。描述这种未 
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预期到的高通货膨胀率是帮助还是损 
害了以下的 主体： 

a . 政府 

b . 有固定利肀抵押贷款的房主 

c . 劳动合同第二年的丁会丁_人 

d . 把其某些资金投资于政府债券的 
大学 

11. 解释•种与未预期到的通货膨胀相关 
而勻预期到的通货膨胀#关的害处。 
然后解释一种既与预期到的通货膨胀 
相关，又与未预期到的通货膨胀相关的 


害处。 

12. 说明以下陈述足止确、错误，还是不 
确定。 

a . “ 通货膨胀损宫 • f 债务人的利益而 
帮助了偾权人，因为债务人必须支 
付更髙的利率。” 

b . “如果价格以一种使物价总水平不 
变的方式变动，那么没有一个人的 
状况会变得更好或更坏。” 

c . “通货膨胀并没有降低大多数工人 
的购买力。” 
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第 31 章 

开放经济的宏观经济学 
概念 


基本 


当你决定买一辆汽车时，你可以对福特公司和丰田公司提供的最新 
型作个比较。3你有 F —次假期时，你可以考虑在佛罗里达海滩或堪 
西哥海滩度假。当你开始为退休后的生活储碁时，你可以在购尖美国公 
司股票的共同基金和购实外闺公口〗股票的共 N 基金之 M 做出选择。在所 
有这些情况下，你不仅参号了美国经济，时且参与了世界经济。 

进行国际贸易有显而场见的好处 ：贸易 使人们生产自己最擅 K 生产 
的东西，并消费世界各国生产的各种各样的物品与劳务 3 实际卜.，第1承 
强调的学甲之一就是，贸易可以使捋个人的状况都变得更好。 
国私贸44丄兪4冬 i 家 t ? 门牛.产自己具有比较优势的物品与劳务，从 
而提岛所有国家的生活水平。 

到冃前为止，我们提出的宏观经济学大体上忽略 : T 一个经济与卩 I :界 
其他经济之间的相互交易。对宏观经济学的大部分问题而言 ，闰 际问题 
是非实质性的。例如，当我们讨论自然失业韦和通货膨胀的原因时，可以 
忽略国际贸易的影响 3 实啄上，为 r 使分析简化，宏观经济学家经常假设 
一个封 闭经济 （closed economy ) -•个冲 ''与 其他经济相互交易的经济。 

但是，某些新的宏观经济问题产生于开 放经济 （open economy ) - 

个与世界上其他经济自由交易的经济。因此，本眘和 K -飫将介绍开放 
经济的宏观经济学。在本章屮，我们从讨论描述一个开放经济在世界屮 
场上.相互交易的基本宏观经济变最开始。当你阅读新闻报道或观矜晚间 
新闻时也许已经汴意到 r 这些变 ■— 出 n 、 进 n 、 贸易余额和汇率。我 
们的第一项工作就是要理解这些数据的含义。在 K 一章中，我们建立 : T 
一个解释这些变最如何决定以及它们如何受各种政府政策影响的模型 3 



封闭 经济： 

不与世界卜其他经 
济相互交易的经济。 

开放 经济： 

与世界上其他经济 
自由交易的经济。 


31.1 物品与资本的国际流动 

一个幵放经济以两种方式和其他经济相互交易 ：在世 界产品市场上 
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出 □: 

国内生产而在国外 
销售的物品与 
劳务。 

进口： 

国外牛产而在国内 
销售的物品与 
劳务。 

净 出口： 

国的出 U 值减进 
口值，又称贸易 
余额。 

贸易余额： 

—国的出口值减进 
I 丨值，又称净出口。 

贸易盈余： 

出口大于进口的 
部分。 

贸易 赤字： 

进 P 大于出口的 
部分。 

贸易 平衡： 

W 口等子进匚的 
状况。 

••我 们所谈的网不仅 
仅是买辆车——曲 
关 f 这个国家面临 
的渚 B 丰的贸易赤字 
问 

ffl 片来猄： ® 2002 
THE NEW YORKER 
COOECTION FROM 
CARTDONBANK. fX)M. 
ALL RIGHTS RE. 
SERVED. 


购买并出售物品与 劳务；在沮 界金融市场 I : 购宪并出售股票和偾#这类 
资本资产。 K 面我们就讨论这两种活动以及它们之叫的密切 关系。 

31. 1. 1物品的流动 ：出口 、进口以及净出口 

出口 （ exports ) 是在国内生产而在国外销饵的物品与 劳务； 进口 （ im ¬ 
ports ) 是在国外生产时在国内销笆的物品与劳务。 当美国飞机制造商波音 
公司制造了一架飞机并把它卖给法 国航空 公司时，这种销售对美国而言是 
出口，对法国而言是进口。当瑞典汽车制造商沃尔沃公司中产 r 一辆汽车并 
把它卖给一个美国居民时，这种销售 对美国 而言是进口，对瑞典而言是出口。 
任何一国的净出口 （ net exports ) 是其出【丨值与其进 [ I 值的差额： 
净出口 =—国的出口值 "•一 国的进口值 
波茌公司的销悟增加了美国的净出 u ， 时沃尔沃公司的销钙减少 r 
关围的净出口。由于净出口告诉我们一国在总钍上是世界物品与劳务申 
场中的卖者还是买者，所以净出 U 义称为贸易余额 （trade balance ) 0 如果 
净出口是正的，即出口大于进口，则表明 - N 向国外出售的物品与劳务多 
于它 向其他 国家购买的。在这种情况 F , 吋以说该国有贸易盈余 （trade 
surplus ) 。如果净出口足负的，即出口小于进口，则表明一冈向国外出售 
的物品与劳务少于它向其他国家购尖的。在这种情况吋以说该国冇 
贸易赤字 （irade deficit ) 0 如果净出口为；，即它的出口与进 I 〗完全相等， 
可以说该国贸易平衡 （balanced trade ) „ 

在 f 一拿中 .我们要建、>：—种理论来解释一 N 的贸易余额，但即使在 
现在这个初始的阶段考虑会影响一闰出口、进口和净出口的许多因索也 
并不难。这些因紊 包括： 

• 消费荇对国内与国外物品的 嗜好； 

• 国内号国外物品的价格； 

• 人们可以用国内通货购买国外通货的 汇率； 

• 国内与国外消费者的 收人； 

• 从一国向另一国运送物品的 成本； 

• 政府对国际贸易的政策。 

随若这些变量的变动，国际贸易 t 也在变动 3 

案例研究 

美国经济曰益提高的开放程度 

过去50年间，羌国经济最大的变化也许就是国际贸易与国际金融的 
重要性育在提高。图31 -1 说明了这种变化，该图表明了向其他国家 
出口和从其他国家进口的物品与劳务的总价值在国内生产总值中所占的 
百分比。在20世纪50年代，物品与劳务的进 n 和出口一般占 GDP 的 
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4%— 5%。近些年，出口大约翻了一番，而进口则是以前的三倍还多。到 
2008年，根据进口与出口之和来衡量，最大的贸易伙伴是加拿大，紧随其 
后的是中国、墨西哥、日本、德国和英国。 

图 31 -丨美国 经济的 国际化 




该图表明了 1950年以来 
美 S 经济的出口与进 U 
在美国国内生产总值中 
所占的百分比。这一时 
期巨_的增长表 明了国 
际贸易与国际金融 f 要 
性的提 高,. 


资料 来源： U. S. Department of Commerce* 


在过去几十年里，国际贸易的这种增加部分是由于运输的改善。在 
1950年，一般商船的运载 菫不足 1 万吨； 现在，许多船的运载量超过10万! 

吨。】958年引进了远程喷气飞机，1967年又引进了宽体飞机，这使空运更 | 

便宜了。由于这些进步，曾经不得不在本土生产的物品现在可以在世界各 | 

国交易：以色列种植的鲜切花空运到美国 出售； 许多只能在夏天种植的新鲜 I 695 

水果和蔬菜现在冬天也可以消费，因为可以从南半球国家运到美国。 i 

国际贸易的增长也受惠 T 通信进步，这种进步使企业可以史容易地 i 
接触国外顾客。例如，1956年才铺设第一条海底电缆。到1966年，通信 I 
技术只能使北美与欧洲之间的138个人同时通话。现在，通信卫星可以! 

使 loo 多万人同时进行通话。 i 

技术进步也通过改变各国经济生产的物品种类促进了国际贸易。当 i 
体积大的原料（例如钢铁丨和易腐烂的物品（例如食物）占了世界产出的| 

大部分时，这些物品往往运输成本高昂，有时甚至是不可能运输的。与此 j <596 

相反，用现代技术生产的物品往往既轻又易于运输。例如，家用电器每美 I 
元价值的重量变轻，这使得这些产品易于在一国生产而在另一国出售 。 i 
—个更极端 的例子 是电影行业。一巨好莱坞的制片丨拍摄了一部电彩，! 

它几乎就能以零成本把这部电影的拷贝送到世界各地。事实上，电影的 i 
确是美国的一种主要出口品。 i 

政府的贸易政策也是国际贸易增加的一个因紊。正如我们在本书前 i 
[&讨 论的，经济学家长期以來一直认为，各国之间的自甶贸易是互利的 。I 
随着时间的推移，世界各国大多数决策者终于接受了这些结论。例如，北 ' 

美自由贸易协定 （NAFTA ) 和关税与贸易总协定 （ GATT ) 这些国际协定， 
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已经逐渐降低了关税、进口配额和其他贸易壁垒。图31 -丨所表明的 B 
益增加的贸易模式是大多数经济学家和决策者支持并且鼓励的现象。 



I 新闻摘录 
分解生产链 


一些物品是在很多国家而不是在某个国家生产的。 


iPod 具有全球价值， 

去问问那些生产它的国家吧 

Hal R. Varian 

! 苹果 iPod 是谁制造的？给你个提示：它不是苹果公司制造的。苹果 

i 公司把所有的生产都外包 给了一 系列亚洲企业，比如华硕、英华达和富 
士康。 

| 但是这一系列公司名单也还不是令人满意的 答案。 它们仅仅是最 

i 后的组装厂。 iPod 的451个零部件是怎么回事呢？它们是在哪以及由 
| 谁生产的呢？ 

： 加州大学 Irvine 分校的三位研究人员 - Creg Linden , Kenneth L. 

Kraemer 和 Jason Dedrick - 利用调查成本会计的方法和 Portelligenl 公司 

I 的报告，检测了 iPod 的所有部件。 

| 由斯降基金会资助的这项研究呈现了一幅全球经济复杂性的美好图 

i 画，并且说明了仅用通常的贸易统计数字来理解这种复杂性是多么不易。 

| 研究人员用的 30 G iPod 的零售价格是299美元。这里面最昂贵的部 

!件是硬盘，由东芝生产，成本约为73美元，其余贵的部件依次是屏幕显示 
I 模块（约20美元）、视频/多媒体处理芯片 （8 美元）和控制芯片 （5 美元）。 
| 他们估计最后在中国的组装成本是每件约4美元。 

| 描述供应链布局的一个方法是把组件的成本归于其生产者所在的国 

| 家。这样， iPod 73 美元的成本归曰本，因为东芝是一家日本公司；13美元 
!的芯片成本归美国，因为其供应商 Broadctmi 和 PortalPlayer 都是美国公 
j 司，如此这般排列下去。 

I 但是这种方法隐藏了一些非常重要的细节。东芝算是个日本公司， 

| 但是它大部分的硬盘是在菲律宾和中国生产的，所以我们也许应该把硬 
i 盘的部分成本配给这两国。 Broadcom 生产的芯片也有同样的问题，因为 
| 其大部分产品在中国台湾生产。这样，如何才能以有效的方法将 iPod 部 
i 件的成本在其部件生产国进行分配？ 

I 为了回答这个问题，让我们把生产过程视为一系列步骤，每一步由不 

I 同的公司在不同的国家完成。每_步中芯片和裸电路板作为投入，以集 
I 成电路板作为产出。投入与产出的价值差异是每一步的 •'附 加值"，这就 
i 可以作为生产国的价值。 
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—般 配件比如螵丝帽和螺丝钉之类的边际利润很低，因为这些东西 
都是激烈竞争行业生产的，而且哪里都可以生产，所以它们几乎没有增加 
iPod 的最终价值。而硬盘和控制芯片这些特殊的部件具有更高的附 
加值。 

根据研究人员的估算 ， iPod 73美元的东芝硬盘含有54美元的部件和 
劳务，所以东芝给硬盘增加的价值是19美元加上它自己的直接劳务成 
本。由于东芝是曰本公司，所以这19美元归日本。 

研究人员用这种方法查验了 iPod 的主要零部件，努力计算出在生产 
过程中的不同阶段增加的价值，然后把这些价值分配给创造出这些价值 
的国家。这不是一件容易的工作。不过按照最初的估算，显然 iPod 里最 
多的附加值来自美国企业，特别是在美国出售的那些 iPod 。 

研究人员估算出， iPod 在美国299美元的零售价值中有163美元是 
由美国公司和工人获取，其中75美元是配送和零售成本，80美元归苹果 
公司，还有8美元归各个国内的零件生产商。曰本有26美元的附加值 
(大部分是东芝的硬盘），而韩国低于1美元。 

这样制造 iPod 涉及的部件和劳务中未计算的约为110美元。研究人 
员希望能把这部分成本分配到合适的国家去，但是正如硬盘的例子所描 
述的，这可不容易。 

这个附加值计算说明了用传统的贸易统计数字来概述如此复杂的制造 
过程是徒劳的。即使中国工人只贡献了 iPod 价值的1% ,出 D 到美国的每 
一件 iPod 成品直接造成美国与中国的双边贸易逆差约为150美元。 

最终来看，对子谁或者哪里制造的 iPod 这个问题是没有一个简单答 
案的 D iPod 和其他许多产品一样，是由几个国家的很多公司制造的 ，生产 
中的每一个阶段都对最终价值有不同数虽的贡献。 

iPod 的真正价值不在那些部件中，也不在于把这些部件组装在一起。 
iPod 的价值主要体现在 iPod 的概念和设计上。这是为什么苹果公司每卖 
出一部 iPod 就能得到80美元。迄今为止，这80美元是整个供应链中最 
大的一笔附加值。 

苹果公司那些聪明的家伙们有办法把大部分都很普通的 451 个零件 
组合成一件有价值的产品，他们可能确实没有制造 iPod , 但是他们创造了 j 
它。这才是归根结底真正重要的东西。 | 

资料来源： A / eu ; York Times , June 28, 2007. •: 



31.1.2 金融资源的流动 ：资本 净流出 

到 n 前为止，我们讨论 r 一个开放经济的居民如何参与佾界物品与 
劳务市场。此外，一个开放经济的居民还可以参与世界金融市场。一个 
有2万美元的美国居民可以用这些钱买一辆丰田汽车，但他也可以用这 
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些钱买丰田公司的股票。第-种交易代表物品流动，而第；种交易则代 

表资本流动。 1 c 5 

资本净流出 （net capital outflow ) 这个词指本国居民购买的外国资产 
与外国人购买的国内资产之间的差额： 

资本净流出=本国居民购买的外国资产-外国人昀买的国内资产 
当一个美国居民购买了一家墨西哥电话公司 Tdmex 的股票时，这种 
购买增加 r 等式右边的第一项，因此，增加了美国的资本净流出。当一个 
日本居民购买了美国政府发行的债券时，这种购买增加了等式右边的第 
-： 项，因此，减少了美国的资本净流出。 

美国和世界各国之间的资本流动采取: r 两种形式。一种形式，如果 
麦当劳在俄罗斯开 r 一家快餐店，这是甲吁事毕學9的例子。另一种形 
式，如果-个美国人购 x r— 家俄罗斯么票就是卜亨护坪学 
孕梦的例 f 。 在第-种情况下，美国所有者（麦当劳公司）主•动•管•理•投•资 •; 
而 i 第二种情况 r ， 美国所有者（股东）起 r 较为消极的作用。在这两种 
情况下，美国屈民都购买了位: p 另-个国家的资产，因此，这两种购买都 
增加了美国的资本净流出。 

资本净流出（有时称为-《卜亨孕寧）既可以是正的，也可以是负的。 
当它是正的时，国内居民购夕)^资>多于外国人购买的国内资产，此 
时口 j 以说资本流出一 w 。 当资本流出是负的时，国内尻比购买的外国资 
产少于外国人购买的网内资产，此时可以说资本流人-国。也就是说，当 
一国的资本净流出是负的时，该国有资本流入。 

在下一章中我们要提出一种理论解释资本净流出。这里我们只是简 
要地考虑以下一些影响资本净流出的较重要 因索： 

• n 外资产得到的真实 利率； 

• 国内资产得到的真实利率； 

• 持有国外资产可以觉察到的经济与政治 风险； 

- 影响闻外对闰内资产所有权的政府政策。 

例如，考虑美国投资者决定购买墨西哥政府债券还是美国政府侦券。 
(我们还记得，债券实际上是发行者的借据。）为了做出这种决策，美国投 
资者要比较这两种债券提供的處实利率。偾券的真实利率越高，也就越 
有吸引力。但是，在进行这种比较时，关 M 投资者还应该考虑到这些政府 
中的某一个会拖欠其债务（即不按时支付利息或本金）的风险，以及墨西 
哥政府对在墨西哥的外国投资者所实行的任何一种限制，或在未來可能 
实行的任何一种限制 a 


31.1.3 净出口与资本净流出相等 

我们已经说明: r , 一个开放经济以两种方式与世界其他经济相互交 
蛣——在 壯界物 品与劳务市场上和世界金融市场上。净出 u 和资本净流 
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出分别衡量了在这两个市场上的不平衡 类型。 净出口 衡釐 一国出〖1与详 
进口之间的不平衡；资本净流出衡1本国居民购买的外国资产适 与外网 
人购买的国内资 产量之 间的不平衡。 

-个重 要但又微妙的核算事实表明，对整个经济而言，资本净流出 
(/ va >) 必然总是等于净出 p ( yv ^)： 

NCO = NX 

这个等式之所以成立，是因为影响这个等式一方的每一次交易也必 
然完令等量地影响另一方^这个等式是一个準——根据等式中各变 
最定义与衡量的方法，这个等式必然成立。 * 

为 r 说明为什么这个会计恒等式是正确的，我们來看一个例子。设 
想你是一个居住在美国的电脑程序员。 有一天 .你编 r 一个软件并将其 
以〗万日元卖给一个日本消费者。软件销售是美国的出 U ， 因此它增加 
了美国的净出口。为了确保这个恒等式成立会出现什么情况？答案取决 
于你用你得到的1万日元做什么。 

茳先，我们假设你简单地把日元放在你的床垫下（我们可以说，你是 
为 H 元而拥有日元）。在这种情况 K , 你将-些收人投资于口本经济。也 
就是说，国内居民（你）得到了外国资产（日本通货〉。美国净出 n 增加与 
美国资本净流出的增加相当。 

然而，更现实一些.如果你想投资于 H 本经济.你不会持有日本 通货。 

史可能的是，你会用1万口元去购买-家口本公司的股票，或者你会购买 
日木政府的债券。但你决策的结果是极为相同的，国内居民最终都获得 
r 一种外国资产。美 W 资本净流出（购买口本股票或侦券）的增加完全等 
于美国净出 u (出售软件）的增加。 

现在我们再改变这个例子。假设你不是用1万 r 元去购买 n 本资 
产，向是用它太•购买日本生产的•种物品，例如游戏机3由于购买这种游 
戏机.美阔的进口增加了。软件出口和游戏机进 n 代表贸易平衡。山于 
出口和进口等最增加，净出口没有变化。在这种情况下，没有一个关国人 
最终获得外国资产，也没有一个外 N 人最终获得美国资产，因此，对美国 
资本净流出没有影响。 

最后，还有一种可能是，你到当地一家银行把你的1万 H 元兑换为美 
元。但这并没有使悄况发生改变，闶为现在银行可以用这1万日元做些 
事。它可以购买 H 本资产（美国的资本净流出），也可以购买 U 本的物品 
(美 M 的进口），还可以把日元卖给另一个想进行这种交易的关国人。结 
果 ，美国 的净出 u 必定等于美国的资本净流出。 

这个例子开始时是关国的程序员把一些软件卖到国外，但这件事 
和美国人购夂其他国家的物品与劳务儿乎一样。例如，沃尔玛从中闰 
购买了 5 000万美元的衣服并将 K •出惶给美国消费者，这5 000万美元 
一定会发生点事情。一种可能是，中国可以把这5000万美元投资于美 
国。这种来自中国的资本流人采取的形式是中国人昀买美国政府债 
券。在这种情况下，出售衣服减少 r 关同的净进口 ，而出 售债券又减少 
r 美国的资本净流出。另一种可能是，屮国可以用5 000万美元购买美 
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国长机制造商波音公司生产的飞机。在这种情况卜‘，荚国的衣服进口 
与飞机出口平衡，因此净出口和资本净流出都未发生变化。仵这所有 
情况 f , 交易对净出口和资木净流出的影响相同。 

我们可以对整个经济概括如下 结论： 

• '1 — 国有贸易盈余时 （/ vx >0), 它出售给外国人的物品与劳务多 
于外闽人购买的。 W 它从国外的物品与劳务的净销传中得到的外国通货做 
什么呢？它必定卬它购买外国资产,，因此，资本从一国流出 （ iVCO >0 > D 

• 当一 ㈤ 有贸易赤字时 （/ VI <0), 它从外国人那里购买的物品 y 劳 
务多于向外国人出售的。在川:界市场 h 它如何为这些物品与劳务的净购 
买筹资呢？它必定在国外出售资产。因此，资本流人国内 （/ vco < o )。 

国际物品与劳务的流动和国际资本流动是同一个问题的两个方面。 

31. 1.4 储蓄、投资及其与国际流动的关系 

一国的储萏和投资是其长朗经济增长的关键，止如我们在本书前而 
所说明的，在一个封闭经济中储蓄与投资是相等的，但在开放经济屮，事 
悄并不是这么简争的。现在我们考虑储蓄和投资如何与用净出口和资本 
净流出衡雇:的物品与资本的国际流动相关。 

也许你还记得，中这个词是在本书前而讨论国内生产总值构成 
时出现的。•个经济的 ㈤ 内生产总值 （ y ) 分为叫个组成部分 ：消费 （ c ) 、 
投资 （/) 、政府购买 （ C ) 和净出 LI (/ VX )。 我们把它 写为： 

K = C + / + G + / V^r 

对经济中物品与劳务产出的总支出是 m 于消费、投资、政府购买和净 
出 n 的支出之和。因为支出的每一美元都可以归人这四个组成部分之 
一，所以这个等式是一个会计恒等式 ：它必 然正确是闵为这些变 fi 定义和 
衡最的方法 n 

我们还记得，国民储龄是在支付 r 现期消费和政府购买之后剩下的 
闪民收人。同民储蓄 （ S ) 等于 K - C - G 。 如果我们重新整理上式来说明 
这个事实.我们就 得出： 

y-c-c=/ + yv^ 
s = 丨 + NX 

因为净出口 （ A ^ O 也等于资本净流出 （； VC 60, 所以我们也可以把这个 
式子 写为： 

S = / + NCO 

储蓄=国内投资+资本净流出 

这个式子表明， * 国的储畚必 定等丁 •其国内投资加资本净流出。换 
句话说，当美国公民为未来储萏了其收入屮的一美元时，这一美元既可以 
用 T •为国内资本积粜筹资，也可以用于为闰外资本的购买筹资。 

对这个式 r •你应该似曾相识。在本书前面.当我们分析金融体系的 
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作用时，我们考虑 r 封闭经济这一特殊情况下的这个恒等式，在"^•个封 
闭经济中，资本净流出是零 （/ va ? = o ) ， 因此， 储蓄等于投资 （s = />。 相比 
之下，在-个开放经济中，储蓄有两种用途：凼内投资与资本净流出。 

与以前一样，我们认定金融体系处于这个恒等式的两边之间。例如， 
假设 Smilh 家决定储蓄-•部分收人以便退休后使用。这个决策对国民储 
蓄，即等式的左边做出了贡献。如果 Smith 家把储蓄存人共同基金，共同 
棊金就可以用一些存款购买通用汽车公司发行的股票，然后通用汽车公 
司可以用这些饯在俄亥俄州建一个工厂。此外，共同基金也可以用 Smith 
一家的部分存款昀灭丰田公司发行的股票.然后丰 田公司 可以用这些饯 
在大阪市建一个工厂。这些交易列示在等式的右边。从美国会计的角度 
看，通用汽车公司用于新工厂的支出 域于国 内投资，而美 W 居民购尖丰田 
公司的股票是资本净流出。因此，美 NI 经济的全部储瘩表现为在美国经 
济中的投资或美国的资本净流出。 

储落、投资和国际资本流动错综复杂地相互关联。当一国的储萘大 
于其闽内投资时，它的资本净流出就是 lH 的，这表明该国用它的一些储蓄 
购买外国资产=> 当一国的国内投资大于其储瘩时，它的资本净流出就是 
负的，这表明外国人正通过购买 W 内资产为一部分国内投资筹资。 


31. 1.5 总结 

表31 -1 总结 f 迄今为止本章提出的许多思想。它描述了一个开放 
经济的4 种可能：有贸 易赤字的国家、贸易平衡的阀家以及有贸易盈余的 
国家。 


表31 -1 物品与资本的国际流动 ：总结 


贸易赤字 

贸易平衡 

贸易盈余 

出口 <进门 

出口 =进口 

出口 >进(1 

净出口 <0 

净出口 =0 

净出口 >0 

K < C+/+C 

K = C + / + C 

y > c+/+c 

储觜 < 投资 

储畚=投资 

储蓄 > 投资 

资本净流出 <0 

资本净流出=0 

资本净流出 >0 


该表表明 f 一个开放经 
济的 三种可 能结果 5 


先考虑有贸易盈余的国家。根据定义，贸易盈余意味翁出口值大于 
进 n 值。因为净出口等于出门减进口，所以净出口 （ mt ) 大于零。结果， 
收人 （ y = C ’ + / + C + A ^) 必定大于国内支出 （C + / + C )。 但是，如果收人 
( K ) 大于国内支出 （c + / + G ), 那么储蓄 （5 = y - C - G ) 必定大于投资 
( I)o 冈为该国储蓄大于投资，所以它必定把 些 储蔡输出到国外。这就 
是说，资本净流出必定大于零。 

相反的逻辑适用于有贸易赤字的国家（比如近年来的美国经济）。根 
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据定义，贸易赤字意 味荇出 L 1 值小于进口值。因为净出等于出门减进 
口，所以净出口 （ M ) 是负的。 W 此，收人以=〔+ / + 6 + .^)必企小于网 
内支出 （C + / + G )。 但是•如果收入 U ) 小于国内支出 （C + / + G ) ,那么 
储蓄（5 = )^-(:-(;)必定小丁-投资（/)。因为该国投资大？储瘩，所以它 
必定通过在国外出俦一些资产来为一些国内投资筹资。这就是说，资本 
净流出必定是负的。 

贸易平衡的国家介于这两种情况之间。出 U 等于进 n ,因此，净出口 
为零。收人等于闰内支出，并且储萏等于投资。资本净流出等于零。 

■ 案 例研究 

美国的贸易赤字是一个全国性问题吗 

你可能听到过新闻上称美国是"世界上最大的债务国"。因为在过去 
20年间，美国通过在世界金融市场上大蜃借款来为巨额贸易赤字筹资。 
美国为什么要这样做？这件事是使美国人担忧的原因吗7 

为了回答这些问题，现在我们来看看这些宏观经济会计恒等式告诉 
了我们关于美国经济的一些什么内容。图31 -2 中 U ) 幅显示了 I 960 年 
以来美国经济中国民储蓄和国内投资占 GDP 的百分比， （ b ) 幅显示了资 
本净流出（即贸易余额）占 CDP 的百分比。要注意的是，正如恒等式所要 
求的，资本净流出总是等于国民储蓄减国内投资。 

该图显示出20世纪80年代初开始的急剧变化。在1980年以前，国 
民储蓄和国内投资是非常接近的，而且资本净流出是很少的。但是，1980 
年以后，国民储蓄降到大大低于国内投资，而且资本净流出变为较大的负 
数。这就是说，存在资本净流入 ：外国 人在美国购买的资本资产多于美国 
人购买的国外资本资产。美国陷入了债务中。 

历史表明，资本流动的变动有时产生于储蓄的变动，有时产生于投资 
的变动。从1980年到1987年，流入美国的资本占 GDP 的0.5% — 3. 1%， 
这 2. 6个百分点的变动主要是由于储蓄减少了 3.2%。国民储蓄的这种 
减少经常被认为是由于公共储蓄的减少——也就是说，政府预算赤字的 
增加。 

不同的情况解释了以后10年间的事件。从1991年到2000年，流入 
美国的资本从占 GDP 的0.5%丄升到3.9%。这 3. 4个百分点的变动不 
能归因于储蓄的减少；实际上，在这一时期，随着政府预算从赤字转变为 
盈余，储蓄增加了。但是，随着经济在信息技术领域中出现了繁荣以及许 
多企业热衷于进行高科技投资，投资从占 GDP 的13.4%上升到17.7%。 

从2000年到2006年，流入美国的资本又进一步增加了，创下了占 
GDP 5.8% 的纪录。2000年以后投资潮减弱，但联邦政府 又一次 开始有 
预算赤字，而且按历史标准，国民储蓄降到了极低水平。 
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图 31 -2 国民储蓄、国内投资与资本净流出 



( a ) 凼民储蘗与 S 内投资 < AGDP 的百 分比) 



(b) 资本净流出 （ 占 GDP 的 白分 比) 



(«0幟显示了 M 民储 t 
和国内投资占 GDP 的百 
分比 .( b ) 幢显示了资本 
净流出占 GDP 的百分 
比。从 ffi 中你可以 t 
出，1980年以来 国民储 
蓄比1980年以前低 • W 
民储蓄的减少宇雯反映 
在资车净流出 的喊少 
上.而不是反映在 S 内 
投资 的减少 


资料来源： li. S. Department of Commerce. 


贸易赤字对美国经济来说是一个问题吗？为了回答这个问题，重要 
的是要密切关注 一国的 储蓄和投资。 

首先考虑储蓄减少引起的贸易赤字，比如20世纪80年代和21世纪 
初期出现的情况。低储蓄意味 着一国 收入中用于未来的量少了。但是， 
一旦国民储蓄减少了，就没有理由为所引起的贸易赤字而遗憾。如果国 
民储番减少而又没有引起贸易赤字，美国的投资就会减少。投资减少又 
会对资本存景、劳动生产率和真实工资的增长产生不利影响。换句话说， 
在美国储蓄减少的情况下，有外国人投资于美国经济比完全没有要好。 

现在考虑投资高涨引起的贸易赤字，比如20世纪90年代的贸易赤 
字。 在这种情况下，该经济向国外借款来为购买新资本品筹资。如果这 
种增加的资本以更多的物品与劳务生产的形式提供了良好的收益，那么 
经济就应该能够应对累积的债务。而如果投资项目没有产生预期的收 
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益，那么这些债务看起来就不太合意，至少事后的认识是这样。 

对以此为题目的案例研究提出的问题并没有个简单旦 il 确的答 
案。正如个人既可能由于精打细算而负偾也可能由于挥霍浪费而负债一 
样，国家也会这样。贸易赤字本身并不 是一个 问题，但有的它可能是某个 
问题的征兆。 



即问即答给出净出口与资本净流出的定义，并说明它们如何相关。 

31.2 国际交易的价 格：真 实汇率 
与名义汇率 

到 (: i 前为 I h ,我们讨论 r 各国间物品与劳务流动以及资本流动的 
衡敁。除了这些数 埴变董 之外，宏观经济学家还研究衡量这些国际交 
易的价格的变录。正如任何一个巿场上的价格弁:协调该市场上买者与卖 
者中所起的®要作用一样，国际价格也有助于协调消费者与生产者在 N 
际啦场上进行交易时的决策。这里我们讨论两种最重要的国际价格—— 
名义汇率与真实汇率。 


31.2.1 名义汇率 


名义汇率： 

个人可以 用一国 
通货交换另一国通 
货的比率。 


升值： 

按所能购买到的外 
国通货湯衡1的 
国通货的价值 
增加。 

贬值： 

按所能购买到的外 
国通货 I 衡 s 的 
一国通货的价偵 
减少。 


名义汇率 （nominal exchange rale ) 是 一 个人 可以用 一国通货交换另一 
国通货的比串。例如.如果你到银行，你就会看到标出的汇率是80日元 
兑1美元。如果你给银行1美元，银行就给你80 U 元； 如果你给银行80 
H 元，银行就给你1美元 D (实际上，锒行标出的买卖 H 元的价格会略微 
不间，这一差别给银行提供这种服务一点利润。就我们这里的目的而言， 
我们可以忽略这些差别。） 

一种汇率总可以用两种方法来表示。如果汇率是1美元兑80日元， 
那么，它也就是1日元兑 1/80( 即 0.0125) 美元。在本书中，我们用丨美 
元兑外国通货的单位来表示名义汇率，比如，1美元兑80日元。 

如果汇率的变动使丨美元能买到更多的外国通货，那么这种变动称 
为美元升值 （appreciation )。如果汇率的变动使1美元能买到的外闻通货 
减少.那么这种变动称为美元贬值 （ depreciation )。 例如.当 汇+从 1美元 
兑80 元上升到90 口元时，就可以说关元升值了。同时，因为现在1日 
元购买的美国通货少 r , 所以可以说 n 元贬值广。当 r 率从1关元兑 so 
H 元 F 降为70 H 元时，町以说关元贬值了，而口元升值 r « 

你也许常听到媒体报道美元“坚挺”或“ 疲软' 这些描述通常指名义 
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汇率的近期变动。与一种通货升值时，就可以说它是“『學寧”的， W 为它以 
购 5：- 更多的外国通货。同样，当一种通货贬值时，就可它是“孕亨”的 

对于任何一个国家来说，存在许多名义汇率。可以用美元一'购买日 
元、英镑、舉西哥比索等。当经济学家研究汇率的变动时，他们通常使用 
将这许多汇率平均的指数。正如消费物价指数把经济中的许多价格变为 
物价水平的一种单一衡量指标一样，汇率指数也把这许多 汇率变 为国际 
通货价值的一种单一衡鼠指标。因此，当经济学家谈论美元升值或贬值 
时，他们通常是指一种考虑到许多单个汇率的汇率指数。 

参考资料 
欧元 

你可能听说过，甚至见过法国法郎、德国马克和意大利里拉这些通 
货，这些货币类型已经不存在了。在20世纪90年代，许多欧洲国家决定 
放弃各国的通货，并且使用一种称为等&的共同通货。2002年1月1曰， 
欧元开始流通。欧元区的货币政策由欧洲中央银行 （ ECB ) 制定，该 
银行由来自所有参与国的代表组成。欧洲中央银行负责发行欧元，并控 
制货币供给，就像联邦储备控制美国经济中的美元供给 一样。 

为什么这些国家采用了共同的通货？共同通货的一个好处是使贸易 
更容易。设想美国50个州中每个州都有不同的通货。你每跨过一个州 
界，就需要兑换你的货币，并进行本书中讨论的那种汇率计算。这很不方 
便，并可能阻止你在你所在的州之外购买物品与劳务。欧洲国家决定，随 
着它们的经济变得更为一体化，避免这种不方便会更好一些。 

在某种程度上，欧洲采用种共间通货是基于超出标准经济学范围 
考虑的一种政治决策。有些欧元的支持者想削弱民族主义感情，并使欧 
洲人更充分地意识到他们的共同历史与命运。他们认为，欧洲大陆大多 
数国家的单一货币将有助于达到这个目的。 

但是，采用一种共同通货也有代价。如果欧洲国家只有一种货币，它 
们就只能有一种货币政策。如果它们对于什么货币政策是最好的有分 
歧，它们就必须达成某种一致，而不是各行其是。由于采用单一货币既有 
好处又有代价，所以经济学家对欧洲最近采用欧元是不是一个好的决策 
仍有争论。 


31.2.2 真实汇率 

真 实汇率 （real exchange rate ) 是一个人可以用一国的物品与劳务交 
换另 N 的物品4劳务的比率。例如，假设你到商店购物，发现一磅瑞士 
奶酪的价格是一磅美国奶酪的2倍，真实汇举是一磅美国奶酪对1/2磅 
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瑞 i ： 奶酪。要注意的是，和名义汇串一样，真实 r . 率也 坷以用 -单位闰内 
东西的外国东西单位最来表示。但在这种情况下，东两足物品.而不是 
通货。 

真实汇率与名义汇率是紧密相关的。为了说明它们如何相关，我们 
来看一个例子。假设每蒲式耳美国大米卖100笼元，而每蒲式耳 h 本大 
米卖16000日元。美国大米与日本大米之间的真实汇率是多少呢？为了 
冋答这个问题，我们首先必须用名义汇率把价格转换为一种共同的通货。 
如果名 义汇申 •是1美元兑80 H 元，那么每蒲式耳美国大米100美元的价 
格等于每蒲式耳8 000 口元。我们得出，美国大米价格是 a 木大米的一 
半。真实汇率是每蒲式耳美闰大米兑 1/2 蒲式耳 H 本大米。 

我们吋以用以下公式总结具实汇率的 计算： 


真实汇率= 


名义汇率 XW 内价格 

国外价格 


把例子中的数字代入公式. 得到: 


m 凑_ (每美元兑 80 口元） x( 每蒲式耳美国大米 100 美元） 

" 每蒲式耳 H 本大米16000 n 元 

_ 每蒲式耳美国大米8000日元 

" 每蒲式耳日本大米 16 000 日元 

=每蒲式耳美国大米兑1/2蒲式耳 H 本大米 

因此 ，真实汇率取决于名义汇宇.和用本国通货衡量的两国物品的价格^ 

为什么真实汇率至关重要呢？正如你可能猜到的，因为真实汇率是 
一国出口与进口多少的关键决定因素。例如，当 Ben 大叔的公司决定是 
买美闻大米还是日本大米来存人库中时，它将要问哪一种大米更便宜。 
真实汇率给出了这一问题的答案。再举一个例子，假设你要决定是在佛 
罗串.达的迈阿密海滩度假还是在眾西哥的坎科海滩度假。你-定会问你 
的旅行代理人迈阿密旅馆房间的价格（用美元衡录）、坎科旅馆房间的价 
格（用比索 衡量〉 以及比索和美元之间的汇率。如果你通过比较成本来决 
定在哪里度假，那么你就要基于真实 r 率做出决策。 

当研究整个经济时，宏观经济学家关注的是物价总水平，而不是个别 
东两的价格。这就是说，为广衡埴盘实汇率.他们使用物价指数，例如衡 
S —篮+物品与劳务价格的消费物价指数。通过使用美国一篮子物品与 
劳务的消费物价指数 （ P ) 、国外-篮？物品与劳务的消费物价指数（/^ ) 
以及美元和外国通货之闾的名义汇率“），我们可以用以下公式计算美国 
和其他国家之间的总体真实 汇率： 

真实汇率 

这个 E 实汇率衡琶国内得到的一篮子物品与劳务相对于国外得到的 
一篮子物品与劳务的价格。 

止:如我们在下一 t 中将要更充分说明的，一国的處实汇率是其物品与 


劳务净出 U 的关键决定因素。美国真实汇率的 F 降意味着相对于外国物品 
而言，美国物品变得便宜了。这种变化鼓励国内与国外消费者更多地购买 
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美 m 物品 ，而更 少地购 x •外国物品 。 结果 美闽出 ij 增加而进 u 减少，这两种 
变化都增加了美国的净出口。相反，美凼真实汇率的上.升意味肴与外闺物 
品相比，美国物品变得昂贵了。因此，美国的净出口减少了。 



即问即答 • 给出名义汇 率与真 实汇率的定义 ，并解 释它们如何相 
关。 • 如果名义汇率从1美元兑100日元上升到120日元，美元升值了 
还是貶值了？ 

W 新闻摘录 

m 族软的美元如何刺激出口 

2007 年，美元在外汇市场走弱.这使来自国外的买家 受益。 

随着美元走低，美国成了一间大 卖场； 

欧洲人成群结队来买便宜货 

Jenn Abelson 

感恩节从都柏林 t 抵波士顿儿小时之后 ， Alice Kinseila 就和12个亲 
友乘坐一辆白色面包车径直前往 Wrentham Village Premium Outlets (大型 
季后折扣店）。 36 岁的 Kinseila 第一次来波士顿，但是她略过景点，只想 
有个疯狂购物的长周末。 

对子 Kinseila 和其他欧洲人来说，要感谢这周又创7兑欧元新低的 
疲软美元，这使美国成为一个巨大的折扣店。结果旅游者花上千美元来 
到美国，大揽包括从 iPod 到设计师时装和手袋的便宜货。 

截至昨天凌屐4点， Kinseila 已经买了将近2000美元的圣诞礼物和 
冬装，包括一件 Guess 品牌的79美元的黑色皮夹克，她估计它在爱尔兰要 
卖到250美元以上。 

"这些东西真是太便宜了， " KinsdU 说，她花了丨000美元在机票和酒 
店上，但是期望能从购物中节省更多。 

Kinseila 是昨天组织结队而来 Wrentham Village Premium Outlets 进行 
购物之旅的丨000名国际旅客之一，这个数字比去年翻了一番。据商店的 
总经理 Beth Winboume 说，预计还有数&人会自行前来。 

外国游客很久以来都在美国进行节日购物。毕竟，像 Tommy Hil - 
figer、Kalph Lauren 和 Guess 这些设计师品牌在美国要便宜些，因为在这 
里销售税较低，而且美国大市场使物品更具有竞争性价格。 

现在，由于美国经济减缓削弱了美元，美国货就更便宜: T 。 同时，由 
于美联储降低利率来剌激经济，美元贬值更多，全世界的投资者都认识到 
靠美元不再那么赚钱了。结果是自从2002年以来，欧元对美兀升了 
33%，也就是欧洲人现在1 000欧元可以换到将近丨500 美元； 并且加拿大 
元也是30年中第一次和美元一样值钱了。 
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当部分美国购买者在高涨的油价、衰落的房平和当下的信贷短缺期 
间捂紧钱包过节时，有些商家的救命索就是涌进美国商店的美元潮。’- 

••当美国人由于经济不确定性而削减幵支节省时，今年零售商过节的 
圣杯是破纪录的国际游客，"大波土顿区会议和旅游局的主席 Patrick 
Moscantolo 说，与去年11月相比，波士顿今年预计外国游客有14%的增 
¥： . . 

疲软美元也在促进旅游业。周一，美国商务部说这个夏天来美国的 
国际游客打破了纪录。游客数量和全部幵支都大大超过从前。整个叟天 
外国游客花了 307亿美元在食物、住宿和礼物上，这比去年夏天增长 
了 14% 0 

能保证买到便宜货对一些国际游客来说是主要的吸引力。 

购物中心国际协调会周三公 布了一 项调斉，报告说20%的加拿大家 
庭说坚挺的"小潜鸟钱"（加元的昵称，因为加币上有一只潜鸟）会吸引他 
们到美国购物，19%的家庭计划通过电话或互联网从美国零售商处购买 
节曰礼物。而位于缅因州弗里波特的目录邮购品牌 L . L . B ean 说，它们最 
近收到的来自加拿大的订单增加 f 20% 以上。 

资料 来源： Boston Globe , November 24 f 2007. 


31.3 第一种汇率决定理论 ：购买 
力平价 


购买力平价： 

一种认为任何一单 
位通货应该能在所 
有 ㈤ 家头’到等署物 
品的 r 率理论。 


汇率•的变动一直很大。在1970年，1美元可以兑换 3.65 德国马克或 
627意大利里拉。在1998年，当德国和意大利都准备采用欧元作为共同 
的通货时，丨美元可以兑换 1.76 德国马克或1 737意大利単拉。换句话 
说，在这一时朗内，与马克相比，美元的价值下降 r — f •多； 而％里拉相 
比，美元的价值翻 T 一番还多。 

什么因素可以解释这些幅度大 a 反方向的变动呢？经济学家建立了许多 
模型来解释汇率是如何决定的，每一种模型都强调了 -些因索的作用。这里 
我介 j 提出一种最简单的，称为购买力平价 （ purchasing-power pari ty ) 的汇率理 
论 3 这种理论认为，任何一单位通货应该能在所有国家买到等 ft 的物品。 
许多经济学家认为，购买力平价描述了长期中决定汇率的 因索。 现在我们 
考虑这种长期 r 率理论所依据的逻辑以及这种理论的含义与局限性。 


31.3. 1购买力平价理论的基本逻辑 


购买力平价理论根据一价定律的原理得出 c 这个定律认为，一种物 

參參 《 » 
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品在所有地方都应该按同样的价格出售，否则就有未被利用的可以获取 
利润的机会。例如.假设西雅图咖啡豆的铒价低于波 士顿。 一个人就可 k o 

以在西雅阁，比如说以毎磅4美元的价格购买咖啡，然后在波士顿以每磅 
5美元的价格出俦，这样他就从这种价格差中获得每磅1美元的利润 ，，利 
用不间市场上同一种东西的价格差的过程称为寧巧。在我们的例子中. 

当人们利用这种套利机会时，他们就增加了丙雅'图'的咖啡需求并增加了 
波士顿的咖啡供给，从时西雅图的咖啡价格将上升（由于需求增加）.时波 
土顿的咖啡价格将 F 降（由于供给增加〉。这个过程会-莨持续到最终两 
个市场上的价格相同时为止。 

现在考虑一价定律如何应用 P 国际市场。如果1美元（或任何一种其他 
通货）在美 M 可以买到的咖啡比在 FI 本多，国际贸易者就会通过在美国购买 
咖啡并将其在 H 本出俾而获得利润。这种从美国到 H 本的咖啡出口会使美 
阔的咖啡价格 t 升，使闩本的咖啡价格下降。相反，如果】美元在 H 本能艾 
到的咖啡比在美国多，贸易者就会在 n 本购买咖啡并将其在美国出笆。这 
种从日本到关闻的咖啡的进 n 会使美国的咖啡价格下降而 H 本的咖啡价格 
上升。 M 后，一价定律告诉我们，在所有国家 ，1 美元都必定能买到 等镦的 
咖啡。 

这种逻辑使我们得出购买力平价理论。根据这个珲论，一种通货必 
然在所有国家具有相 M 的购艾力。这就是说 .1 美元在美国和日本能购 
买的物品最必然相等，并 a 1日元在日本和美国能购买的物品菝也必然 
相等。实际 L , 这种理论的名称就恰当地描述 r 它的内容。 f 呀意味着 
平等，而，早$是指用它能购买到的物品敏衡最的货币价值。 • _华々于 
价说明，二 i 么通货在每个国家都应该有相同的真实价值。 


31.3.2 购买力平价理论的含义 

购买力平价理论对汇率的含义是什么呢？它告诉我们，两国通货之 
间的名义汇率取决亍这两个国家的物价水平。如果丨美元在美国（用美 
元衡1价格）和在 R 本（用日元衡 M 价格）能买到等 fi 物品，那么每1美元 
兑口元的数软必然反映 r 该物品在美国和口本的价格。例如，如果1磅 
咖啡在日本值500 H 元而在美国值5芡元，那么名义汇率必然足1美元 
兑】00 元 （500 H 元/5美元= 100 H 元/美元）。否则，1美元的购买力 
在这两个国家就不相同。 

为了更充分地说明这是如何起作用的，用一些数学方法是有帮助的。 
假设 P 是美国一篮子物品的价格（用美元衡景），广是円本…篮子物品的 
价格 UHH 元衡设>，而 e 是名义汇率 （1 美元可以购买的 H 元数鼠）。现 
在考虑丨关元可以在国内与国外购买的物品数敏。在国内，物价水平是 
因此在国内丨美元的购买力是1/尸。这就是说，1关元吋以购灭 1/ P 物 
品 S 。 在国外，1美元可以交换 e 单位外国通货，其购买力相应地就为 
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e / P \ 由于在这两个国家丨美元的购买力相同.所以应该有. \ 

\/P = e / P ' 

整理 t 式，该式可 变为： 

1 = eP / P ' 

要注怠的是，式子的左边是一个常 M , 右边是真实汇率。因此， 

_ $ 的 $ $ 々辛国 $ 吁 _ 夕 • 卜 4 ?rf — m\^i f » 

. 

* 各析对含义.我们 nj 以整理上式以解出名 
义 汇率： 

e - P'/P 

这就是说，名义汇串等于外国物价水平（用外国通货单位衡量）与国 
内物价水平 （ 用国内通 货笮位 衡量）的比率 。 f 

f f ( f 7 xV « . 

* •当 •物价 •水•平•变•动•时 ‘. Sic 汇率也变动。正如 
我们在前一章所说明的，任何一个国家物价水平的调幣都使货币供给景 
与货币需求母达到平衡。山于名义汇率取决于物价水平，它也就取决于 
每个国家的货币供给与货币需求。1任何一个 N 家的中央银行增加货币 
供给并引起物价水平 h 升时，它就会引起该 W 通货相对于 肽界其 他通货 
贬值。换句话说， r^Mf 

* . 我 irf 可••爷异的•问•题 t : •为堯扁 tL 美元 
价值减少了？而与怠大利甲:拉相比，美元价值提高了？答案是，德闻实行比美 
闻通货膨胀低的货币政策，而意大利实行比美国通货膨胀高的货币政策 o 从 
1970年到1998年，美国的年通货膨胀率是5.3%。与此相比，德国的年通货 
膨胀率是3.5% .而意大利的年通货膨胀率是9.6%。由于美国的物价相对 
于德 国而言 L 升 T , 所以美元的价值相对于 H 克就下降1%同样，由于美围 
的物价相对于意大利而言下降 T , 所以美元的价值相对丁•里拉就上升了。 

徳国和意大利现在使用共 N 的通货——欧元。这意味着，两国只有 
-种货币政策，而且两国的通货膨胀率将有密切的联系。但是 ，串. 拉和马 
克的历史教训也适用于欧元。从现在起的20年中，美元对欧元的 汇率的 
高低取决于欧洲中央银行引起的欧洲通货膨胀高于还是低于联邦储备所 
引起的美国的通货膨胀。 

■ 案 例研究 

超速通货膨胀时期的名义汇率 

宏观经济学家只有在罕见的惝况下才能进行受控制的试验。他们应 
该更经常地从历史 h 出现的自然试验中收集他们所能得到的一切资料。 
一种自然试验是超速通货膨胀 —— 当政府为了支付其大 1 支出而转向印 
发货币时出现的高通货膨胀。因为超速通货膨胀如此极端，所以它能够 
请晰地说明一些基本的经济学原理。 
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考虑德国 20 世纪 20 年代初的超速通货膨胀。图 31 -3 显示了德 ！ lj 
的货币供给、德国的物价水平以及那一时期的名义汇率（用每德国马克兑 
美分来衡 量）。 要注意的是，这一系列变动几乎是同时发生的。当货币供 
给幵始迅速增长时，物价水平也迅速上升，随之而来的便是德国马克的贬 
值。当货币供给稳定时，物价水平和汇率也稳定了。 

: W ^ 德国超速通货膨胀时期的货币供给、物价水平与名义汇率 




该图显不 r 从1921年 I 
月 fl 1924 年 12 月德 H 
超速通货膨胀时期的货 
币供给，物价水 平以及 
名义汇率（用每马克兑 
美分来衡 S ), 要注 ft 
的是.这三个变 S 的变 
动如何相似。杏货币供 
给»开始迅速增长 W . 
物价水平随之上升，马 
克相对于癸元贬值 a 当 
德国中央银行稳定了货 
币供给时，物价水平和 
r . 率也 a 定了。 


该图所表明的模式出现在每次超速通货膨胀期间。毫无疑问，货 
币、物价与名义汇率之间存在一种基本联系。前一章所讨论的货币数量 
论解释了货币供给如何影响物价水平，本章所讨论的购买力平价理论解 
释了物价水平如何影响名义汇率。 

资料来源 ： Adapted from Thomas J. Sargent,**The End of Four Big Inflations” ， in 
Robert Hall, ed. , Injlalion ( Chicago : University of Chicago Press, 1983 〉 ， pp. 41 — 93. 




31.3.3 购买力平价理论的局限性 

购买力 平价理 论提供 r 一个有关汇率如何被决定的简单模型。对于 
理解许多经济现象，这种理论是很有用的。特别是，它玎以解释许多长期 
趋势.例如美元对德国4克的贬值以及美元对意大利 黾拉的升值； 它也口 I 
以解释超速通货膨胀期间出现的汇率的重大变动。 

然而，购买 力平价 理论并不是完全正确的。这就是说，汇率的变动并 
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不总能保证美元在所有同家始终都具有同样的真实价值购采力 f 价理 
论在实践中并+总能成立有如下两个 原因： 

第一个原 W 是，许多物品是 +容易 进行贸易的。例如，设想在巴黎理 
发比纽约贵。国际旅游者可以避免在巴黎理发，一些理发师也可以从纽 
约移屈到巴黎。但这种套利是如此有限，以至于无法消除价格差。因此， 
与购买力平价的背离会存在下去 ，1(11 美元（或欧元）在巴黎购买的理发服 
务会继续少于纽约。 

第二个原因是，即使是可贸易物品，当它们在不同 W 家生产时，也并 
+总能完全替代。例如，一些消费者偏爱德 ra 汽车，而另一•畔则偏爱美 m 
汽午。而且随右时间的推移，消费者对汽车的嗜好也在变化<,如果德闽 
汽 乍突然 变得史受欢迎.需求的增加会使德闲汽午的价格相对于美闻汽 
车价格 l 升。尽管两个市场上有这种价格差，可是并不存在有利对图的 
奁利机会，因为消费者并不认为这两种汽车是相 同的。 

因此，由于一些物品是不对贸易的，以及一些可贸易物品并+能完全 
替代国外的相应物品，所以购买力平价+是一种完美的汇率决定理论。 
山于这些原因，真实汇举琪实上一迕在 波动。 然而.购买力平价理论提供 
了 理解汇 韦的有用的第 一步。 基本逻辑是可 信的： 当真实汇率背离了购 
买力平价理论所预期的水平时，人们就会有在各国之间买龙物品的激励。 
即使购灭力平价的力#不能完仝确定真实汇率，它也使我们有理由预期， 
真实汇率的变动通常是小而竹时的。因此，大幅度 a 持久的名义汇率的 
变动反映 r 国内外物价水平的变动。 


案例研究 

汉堡包标准 



你珂以在你肴到的任 | 
何地方找 Si 表气 劳。 ； 

闬片来海： © AP 1 M - i 
AGES . 


当经济学家运用购买力平价理论来解释汇率时，他们需要有关不同 
国家可得到的一篮子物品的价格的数据。国际新闻杂志 〈经济学家〉 进行 
了这种分析。该杂志定期收集由"两块煎牛肉饼、特殊调味品、莴苣叶、奶 
酪、泡菜、洋葱和时鲜面包"组成的一篮子物品的价格数据。这一篮+物 
品被称为"巨无霸”，并在全世界的麦当劳店中销售。 

—旦我们有了在两个国家用各自通货表示的巨无霸价格，我们就可 
以计算购买力平价理论所预期的汇率/。这种预期的汇宰是使两个国家 
巨无霸的成本相同的汇率。例如，如果在美国 一个巨 无霸的价格是3美 
元，而在日本是300日元，那么购买力平价将预期汇率是每丨美元兑100 
曰兀。 

当把购买力平价理论运用于巨无霸时，这种理论如何起作用呢 7 下 
面是2007年7月的- •些 例子，这时巨无霸在美国的价格是 3.41 美元： 
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同別 

巨无霸的价格 

预期的汇率 

真实汇率 

委内瑞拉 

7 400 玻利瓦尔 

2 170 玻利允尔/美元 

2147 玻利瓦尔/美元 

韩国 

2 900 炜元 

850 韩元/美元 

923 韩元/美元 

H 本 

280 日元 

82 n 元/美元 

122 H 元/美元 

瑞典 

33 克朗 

10.1 克朗/美元 

7-4 克朗/美元 

墨西埒 

28 比索 

9.7 比索/美元 

6.8 比索/美元 

欧元区 

3.06 欧元 

0.90 欧元/美元 

0.74 欧元/美元 

英闻 

1 99 英镑 

0.58 英镑/美元 

0.50 英镑/美元 




com 


你可以看到，预期的汇率与真实汇率并不完全相同。最终，巨无霸的 
国际套利是不容易进行的。然而，两种汇率通常又是十分相近的。虽然 
购买力平价 不是一 种精确的汇率理论，但它经常能够提供一个最合理的 
近 似值。 



即问即答 过去 2 0年间，墨西哥通货膨胀一直较高，而日本通货膨胀 
一直较低。你预測一个人用丨日元可以购买的墨西哥比索数量会发生什 
么变动？ 


31.4 结论 


本章的 H 的足要提出一些宏观经济学家用来研究开放经济的基本概 
念。现在你应该 r 解 r 一国的贸易余额如何与资本的国际流动相关，以 
及幵放经济中一国的储蓄如何可以+等于 m 内 投资； 你也应该 r 解了，当 
一国有贸易盈余时，它必须把资本输出到闺外，而当一国有贸易赤卞时, 
它必定有资本 流人； 你还应该了解 r 名义汇率与莨实汇率的含义，以及作 
为汇率决定理论的购买力平价的含义和局限性。 

这里所定义的宏观经济变 a 为分析一个开放经济弓世界具:他经济的 
相互交易提供 r 一个出发点。在下一章中，我们要提出一个可以说明什 
么因索决定这些 变量的 模型。然后，我们就<以讨论各种事件与政策如 
何影响•国的贸易余额以及各闽在世界 m 场上按什么比申.进行交换。 


内容提要 





o 净出口足在国外销俦的国内生产的物品 
与劳务的价值（出口）减 去在国 内销售 


的阐外物品与劳务的价值（进口）。资 
本净流出是国内居民获得的国外资产 
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(资本流出）减 i 外国人获得的国内资 
产（资木流入）。由于每一次网际交易 
都包括资产与物品或劳务的交换.所以 
一个经济的资本净流出总是等于其净 
出口。 

◎ 一个经济的储蓄既可以用于为国内投资 
筹资，又可以用于购买国外资产。因此， 
国民储蓓等于国内投资加资本净流出。 

o 名义汇率是两国通货的相对价格，而真 
实汇率是两国物品与劳务的相对价格。 
当名义汇率变动致使每美元能购买更多 


的外国通货时 ，"r 以说美 元^ 或者孝 
寧。当名义 ? i : 率变动致使每 ： k 元只能“ 
i 较少的外国通货时，可以说美元 
或者寧參。 

◎ 根据鉍 k 力平价理论，一美元（或荇一 
单位任何-种其他通货）应该能在所有 
国家购买等劻的物品。这种理论意味着 
两国通货之间的名义汇韦应该反映这两 
个国家的物价水平。因此，有较高通货 
膨胀的国家的通货应该贬值，而有较低 
通货膨胀的国家的通货应该升值。 


关键概念 



封闭经济 
开放经济 
出口 
进口 
净出 u 


贸易余额 
贸易盈余 
贸易赤屮 
贸易平衡 
资本净流出 


名义汇率 

升值 

贬值 

真实汇率 
购买力平价 


复习题 

1. 定义亨中〒与孕夺肀坪中。解释它们如 
何相 为 fii+ni。’ 

2. 解释储蓄、投资和资本净流出之间的 
关系。 

3. 如果一辆 H 本汽午的价格为50万日元， 
一辆类似的美国汽车的价格为丨万美 


元，并 ai 美元苟以兑换 loo 日元，那么 
名义汇率与真实汇率分别为多少？ 

4. 描述购买力平价理论背后的经济逻辑。 

5. 如果美联储开始大埴印发美元，1美元 
所能购买的日元数录会有什么变化？为 
什么？ 


问题与应用 



I. 下列这些交易如何影响美国的出口、迸 
口 以及净 出口？ 

a - —位美 W 艺术教授利用署假参观欧 
洲的博物馆。 

b. 巴黎的学生纷纷去观看好莱坞鉍新 


的电影。 

c. 你叔叔购买了 •辆新沃尔沃汽车。 

d. 英国牛津大学的学生书店卖了一条 
Levi’s 501 牛仔裤。 

e . 加拿大公民为了避幵加拿大的销售 
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税在佛蒙特州北部的一家商店购物。 

2. 以下每一项交易应该包括在净出 U 中还 
是资本净流出中？确切地说出每一项交 
易足代表那种变量的增加还是减少？ 

a . -个关国人买 r 一台索尼牌电视机。 

b . 一个美国人买了索尼公司的股票。 

c . 索尼公司的养老基金购买了美国财 
政部发行的侦券。 

d . —个日本索尼工厂的工人购买 / — 
些关 N 农民种的佐治亚州桃子。 

3. 下列毎种产品的国际贸易一直在增加。 
说出一些吋能原因。 

a . 小麦。 
b - 银行服 务,， 

c . 电脑软件。 

d . 汽车。 

4- 描述_外直接投资与国外有价证券投资 
之间的 差别。谁史可能进行国外良接投 
资——公司还是个人投资者？谁更吋能 
进行国外有价证券投资？ 

5. 下列交易如何影响美_的资本净流出？ 
此外，说明每一项是直接投资，还足有价 
证券投资？ 

a . 芙国一 家移动电话公司在捷克共和 
国建立了 一个办亊处。 

b . 伦敦的 Hamni 公 ㈡ 把股票卖给通用 
电气公司的养老基金 

c. 本 Ifl 公 ff] 扩大其在俄亥俄州 Marys ¬ 
ville 的工厂。 

d . Fidelity 共同苺金把其大众汽车公司 
的股票卖给一个法国投资者。 

6. 假设 N 民储蓄不变.资本净流出的增加 
会使一闰国内资本的积累增加、减少还 
是对其没有影响？ 

7. 大多数主要报纸的经济版都有列示美国 
汇率的表格。在报纸或 Mi : 找出一个来 
并 m 它回答下列 M 题： 

a . 这个表趿示的是名义汇肀还是真实 
汇率？解释之。 


b . 关国和加拿大之间以及興和 U 本 
之间的汇率各是多少？计算加拿大 
和口本之间的汇率。 

C. 如果在一年美 w 的通货膨胀超过 
了曰本，根据你的顼汁，相对于 H 元 
而言，关元将升值还是贬值？ 

8. 如果美元升值， K 列每一个群体的人是 
高兴还是不髙兴？解释之。 

a. 持有美闰政府侦券的荷兰养老苺金。 

b . 美国制造业。 

c . 计划到美国旅游的澳大利亚旅游#。 

d . —家想购买国外资产的美国企业 u 

9. 在 K 列每一种悄况下，美国的真实汇韦 
会发生什么变动？解释之。 

a. 美国的名义汇率未变，但美国的物价 
上升快于国外。 

b . 美国的名义汇率未变，但国外的物价 
1：升快于美 W 。 

C. 美国的名义汇申 • F 降广但美国和国 
外的物价都没有变。 

d . 美闽的名义汇 率卜降 r , 并 a 国外物 
价的上升快于美国。 

10. —罐软饮料在美国价格为 0.75 关元， 
在墨西哥为12比索。如果购尖力平价 
理论成立，那么比索与关元之间的汇率 
是多少？如果货币扩张引起墨两哥的 
物价翻 r 一番，以致软饮料价格 h 升到 
24比索，那么比索弓美元之间的汇韦 
会发生什么变动？ 

11. 假设美国大米每蒲式耳卖100美元，日 
本大米每蒲式耳卖16000日元，并且名 
义汇率是1美元兑80日元。 

a. 解释你如何从这种情况中赚到利 
润。每蒲式耳人米你能赚到多少利 
润？如果其他人利用同样的机会， 
H 本和美闹的大米价格会发生什么 
变动？ 

b - 假设大米足•世界 I •.唯一的商品。美 
国和日本之间的真实汇率会发生什 
么变动？ 
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12. 本葶的案例研究用 P : 尤簕的价格分析 
r 几个国家的购买力平价。下面是其 



国别 

巨无霸的价格 

预期的汇率 

真实汇率 

印度尼西亚 

15 900卢比 

卢比/美元 

9015卢比/美元 

匈牙利 

600福林 

福林/美元 

180福林/美元 

捷克共和国 

52.9 克朗 

克朗/荬元 

21.1 克朗/美元 

巴西 

6.90 雷阿尔 

笛阿尔/美元 

1.91 雷阿尔/美元 

加拿大 

3.88 加元 

加元/美元 

1.05 加元/美元 


a . 计算每个国家的通货对每美元的预 
期汇申。（回想一下，美国的巨无簕 
是 3. 41美元。） 

b . 根据购买力平价理论，匈牙利福林和 


加元之间预期的汇率是多少？真实 
汇率是多少？ 

购买力平价理论圆满地解释了汇 
率吗？ 
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第 32 章 TopSAg€.com 

开放经济的宏观经济理论 


在过太•的25年间.美国进口的物品与劳务一直大于其出口。这就是 
说，关国的净出 n —負:是负数。里然经济学家们一直在争论这些贸易赤 
字对于美 W 经济而 h 是小'是-个问题，但美国企业界有一种强烈的舆论。 
许多企业领#声称，贸易赤字反映 r 不平等的 竞争： 美国政府允许外国企 
业在美国屮场上出啓其产品，而外国政府却不让美国企业在国外销传美 
国产品。 

设想你是美国总统，并且你想消除这些贸易赤字，你应该怎么办呢？ 
你足否应该通过对来自中围的纺织品或日本的汽车艾行配额来努力限制 
进口？或者，你应该用其他某种方式来影响本国的贸易赤字？ 

为了理解什么因素决定一国的贸易余额以及政府政策如何影响贸易 
余额，我们需要-•种解释开放经济如何运行的宏观经济理论。前一章介 
绍了 -些关键宏观经济变 M ——包括净出口、资本净流出以及真实汇申 
和名义汇率，这些变量描述 r 一个经济与其他经济的关系。这一章要建 
一个模型来说明什么因素决定了这邱变 g ： 以及这些变黛如何彼此 
相关。 

为了建立这个开放经济的宏观经济揆型，我们以两种方式扩 M 以前 
的分析。第一，这个模型把经济的 GDP 作为既定的。我们假设，用真实 
GDP 衡贵的一个经济中物品与劳务的产 g 是山生产要索的供给和可获得 
的把这些投人变为产出的生产技术决定的。第二，这个模型把经济中的 
物价水平作为既定的0我们假设物价水平的调整使货币的供求达到平 
衡。换句话说，本 葶把前 儿章中学到的有关决定经济中的产 t 与物价水 
平的结论作为出发点。 

本茯模型的 H 的是阐明决定经济的贸易余额和汇韦的力最。从某种 
怠义上说，这个模型是简笮 的：它 仅仅是把供求工具运 用于开 放经济。但 
这个模型还是比我们所论述过的其他模型更为犮杂，因为它要同时考察 
两个相关的电场——可贷资金市场和外汇巾场。在我们提出这个开放经 
济模 裀之后 ，我们就用它考察各种事件和政策如何影响经济的贸易余额 
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和汇韦 r . 然后，我们将能确定最 可 能扭转关国经济过去 25 年经历的贸鉍 
赤字的政府政策。 


7/7 


32.1 可贷资金市场与外汇市场 
的供给与需求 


为，理解在开放经济屮发生作用的力量，我们集中研究两个市场的 
供给与需求 ：第一 个是可贷资金市场，它协调经济中的储瘩与投资，以及 
国外可贷资金的流动（所谓的资本净流 出）； 第二个是外 r 市场，它协调那 
些想用国内通货交换其他国家通货的人。在这-节，我们讨论每个市场 
t 的供给与需求。在下一节，我们把这两个啦场放在一起来解释开放经 
济的整体均衡。 

32. 1. 1可贷资金市场 

当我们在第26章中第一次分析金融体系的作用时，我们做 r 一个可 
以使研究简化的假设.•金融体系只包括-个市场.即所谓的參幸 T|J 
^所 打储蔡 者都到这个市场上存人他们的储蓄，所有借款#如 
士场 r . 得到他们的贷款。在这个巾场上，存在-种利率，它既是储蓄的收 
益，乂是借款的成本。 

为广理解开放经济屮的 可贷资 金市场，我们将上一葶所讨论的恒等 
式作为 起点： 

S = / + NCO 

储蓄=国内投资+资本净流出 

每当一国储觜了艽-美元收人时，它就可以用这一美元来为 购买国 
内资产筹资，或为购买国外资产筹资。这个恒等式的两边代表可贷资金 
市场的双方。可贷资金的供给来自国民储蓄 （ S ) ，吋贷资金的需求 来自国 
内投资 （/) 和资本净流出 （~ co )。 

可贷资金应该解释为国内产生的可用丁•资本积累的资源流_蟥。无论 
是购买国内资本资产还是购买国外资本资产，这种购买都增加了可贷资 
金的需求。由于资本净流出既可以是正的，也可以是负的，所以它既可以 
增加也吋以减少由国内投资引起的 w 贷资金的需求。当 ； va ;> o 时，- 
国有资本净流出.此时对海外资本的净购买增加了对国内产生的可贷资 
金的 窬求； 当/ vco < 0 吋，一国有资本净流入，此时 来自闽 外的资本资源 
减少 r 对国 内产生的可贷资金的需求。 

卍如我们在以前关于可贷资金市场的 i 寸论中所知道的，町贷资金的 
供给蚨和黹求敏取决于真实利率。较高的真实利率鼓励人们更多地储 
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番，因此，增加 r 可贷资金供给歎。较髙的莨实利率也增加了为资本项 h 
筹资而借款的成本.因此 ，它 抑制 r 投资.并减少 r 可贷资金 的需求 i ' 

除 r 影响闻民储稃和国内投资之外 ，一 国的真实利率还影响该国的 
资本净流出。为了说明原因，考虑两种共同基金——美国的和德国 
的 一 以决定是购买美国政府的债券还是购买德国政府的债券。 共同苺 
金的管理荇部分是通过比较美国和徳国的 K 实利率来做出这个购尖决策 
的„当美国茛实利率上升吋，美闰偾券对这两种共同基金都吏有吸引力 
了。因此，美凼真实利率上升就抑制了美国人构买外国资产，吐鼓励了外 
网人购买美网资产。由于这两个原 w , 美国较髙的真实利率降低了其资 
本净流出。 

我们用图 32-1 中熟悉的供求图来说明可贷资金市场。与以前我们 
对金融体系的分析一样.供给曲线向右上方倾斜， W 为较高的利率 增加了 7/8 

可贷资金的供给 窃：； 而需求曲线向右下方倾斜，凶为较高的利率减少了可 
贷资金的需求量。但是，与我们以前讨论的情 况+同 ，现在市场的需求一 
方代表国内投资与资木净流出行为。这就是说.在一个开放经济中，可贷 
资金需求不仅来自那些想借贷以购买国内资本品的人，而且还来自那些 
想借贷以购买外国资产的人。 


图 32-1 可贷资金市场 



开放经济中的利率和封 
闭经济中的一样.都是由 
可贷资金的供给与：求 
决定的。国民储 蓄记蚵 
贷资金供给的 来源 ， H 
内投资和资 本净流 出是 
可贷资金®求的来源。 
在均衡利韦时.人 们想储 
S 的 f 正好与人们®为 
购买 H 内资本和国外资 
产而借贷的域相等 c 


利率调整使可贷资金的供给与需求平衡。如果利率低 f 均衡水平， 
可贷资金供给看将小于滞求# .所引起的吋贷资金短缺将使利率 h 升。 
相反，如果利率岛于均衡水平.可贷资金供给爾将大于需求贷，可贷资金 
过剩将使利率卜 降」 在均衡利率时，可贷资金供给 m 好与需求平衡。这 
就是说，$ 寧 _ 

流出最平'衡 
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32. 1. 2 外汇市场 



开放经济模型中的第二个市场是外汇市场，这个市场的参与者用美 
元兑换外国通货。为了 r 解外汇市场，我们从上一爷的另一个作:等式 
开始： 

NCO = NX 
资本净流出=净出口 

这个恒等式表明，国外资本资产的购买与出售之间的不平衡 （/ VC 0) 
等于物品与劳务的出口和进口之间的不平衡 （ MY )。 例如，当关网有贸易 
盈余 （/VI >0) 吋，外国人购头的美 w 物品1劳务多于美国人购买的外国 
物品与劳务。美国人用他们从这种物品与劳务的国外净销售中得到的外 
国通货做什么呢？他们必定购买外国资产， W 此，美闻资本流向国外 
( NC 0>0 ) o 相反，如果美国有贸易赤宁 0), 那么美国人用于购买 
外国物品与劳务的支出就多于他们从国外销售中得到的收人。因此，部 
分支出必定通过出宵美国人的国外资产来筹资，因此，外两资本流入美闻 
( NC 0<0 ) o 

我们的开放经济模型假设，这个怛等式的两边代表外汇市场上的双 
方。资本净流出代表为购买国外资产而供给的美元 M 。 例如，当一个美 
国共同 蓽金想购买日本政府偾券时，它就需要把美元兑换为口元，丙此它 
在外汇市场上供给美元。净出 u 代表为了购买美国物品与劳务的净出口 
而葙要的美元玢。例如，当一家 H 本航空公司想购买波眘公司制造的飞 
机时，它需要把日元兑换成美元，因此，它在外汇市场上需要美元。 

使外汇市场供求平衡的价格是什么呢？答案是真实汇率。正如我们 
在上一章中所说明的，真实汇串是闻内物品与国外物品的相对价格，从而 
也是净出口的关键决定因素。当芡国真实汇率匕升时，美国物品相对于 
国外物品变贵： T ， 这使美国物品对国内外消费者的吸引力变小了。结果， 
美国的出口减少，而进口增加。由于这两个原因，美国的净出口减少: T 。 
因此，真实汇率上升减少了外汇市场上美元的需求*。 

图32 -2 显示了外汇巾场的供给与需求。蒞求曲线向右下方倾斜， 
原因我们刚刚讨论过，即较高的真实汇率使美国的物品更加昂贵，并减少 
了为购买这些物品而窬求的美元量。供给曲线是垂 fi 的，因为为资本净 
流出而供给 的关元 量并不取决丁•真实汇串。（正如以前所讨论的，资本净 
流出取决于真实 利率。 2讨论外汇市场时，我们把真实利率和资本净流 
出作为既定的。） 
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® 32-2 外汇市场 






其实 C 率是由外汇电场 
上的供给与疋求决定 
的。用于兑换外国*货 


的美元的供给来自资本 
净流出，由于资本净* 


出并不取决于真实汇 
皐，所以供给曲线是垂 
良的 ， 笼元的甭求来自 


净出口。由于较低的真 
实 1 C 率刺 * f 净出 n 


(从而增加 f 为这些净 


出 n 进行支付而需求的 


美元 *), 所以薄求曲线 
向右 " F 方倾斜。在均衡 
的真实汇率时.人们为 
均买外 a 资产而供给的 
突元数 》正好与人们为 
购买净出 n 而 X 求的美 


乍一看，资本净流出并不取决于汇率似乎是奇怪的。毕竞，较高的美 
元兑换价值不仅使外国物品对美国购买者来说 便宜了 ，而且也使外国资 
产便宜了。人们会猜测，这会使外国资产更有吸引力。但是，要记住，一 
个美国投资者最终想把外国资产，以及从这种资产中赚到的任何利润转 
变回美元。例如，美元的髙价值使美国人购买日本公司的股票便宜广，但 
当股票分红时，这些红利是日元。当把这些日元兑换为美元时，美元的高 
价值就意味着红利买的美元少了。因此，汇率变动既影响购买外国资产 
的成本，又影响拥有这些资产的收益，时且这两种影响相互抵消。由于这 
些原因，我们的开放经济模型假定资本净流出并不取决于真实汇率，正如 
图32 -2 中垂茛的供给曲线所表示的。 

真实汇率变动以确保这个市场均衡。这就是说，其调整使美元的供 
求平衡，这正如任何一种物品的价格调整使该物品的供求平衡一样。如 
果真实汇率低于均衡水平，那么美元供给量将小于需求量，所引起的美元 
短缺将使美元的价值上升。相反，如果真实汇率髙于均衡水平，那么美元 
供给微将大于需求镦，美元过剩将使美元的价值下降。 

km 资•本•净 k 出‘所弓I•起 '的 V自 mm 


即问即答 描述可贷资金市场与外汇市场上供给与需求的来源。 
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参考资料 

购买力平价是一种特例 
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细心的本书读者可能 问：为 什么我们在这里还要提出一种汇率理论？ 
在前一章中我们不是已经提出了一种汇率理论吗？ 

正如你可能记得的，在上一章中我们提出了称为，琴;^平印的汇率 
理论。这种理论认为，美元（或任何一种其他通货）在未 iii ： 淦该能买 
到等蜃的物品与劳务。因此，真实汇率是固定的，并且两种通货之间名义 
汇率的一切变动都反映了两国物价水平的变动。 

这里所提出的汇宰模型与购买力平价理论是相关的。根据购买力平 
价理论，国际贸易对国际价格差做出了迅速反应。如果一个国家的物品 
比另一个国家便宜，那么这些物品就会从第 一个国 家出口并且进 口到第 
二个国家，直至价格差消失为止。换句话说，购买力平价理论假定，净出 
口对真实汇率的微小变动都反应极快。如果净出口实际上是这样做出反 
应的，图32 -2 中的需求曲线就应该是水平的。 

因此，购买力平价理论可以被看做是这里所考虑的模型的一种特例。 
在这种特例下，外汇的需求曲线不是向右下方倾斜，而是在确保国内外购 
买力平价的真实汇率时的 一条水 平线。当研究汇率时，这种特例是_个 
良好的出发点，但远远不是事情的结局。 

因此，本查集中在更现实的情况上。在这种情况下，外汇的需求曲线 
是向右下方倾斜的，这就使真实汇率可以像现实世界中的情况那样一直 
变动。 


32.2 开放经济中的均衡 


到目前为止，我们已经讨论了两个市场——可贷资金市场和外汇市 
场——的供给与窬求。现在我们来考虑这两个市场如何相关。 

32.2. 1资本净流出；两个市场之间的联系 

我们忤先扼要歌述迄今为 〖 k 在本章中所学过的内容。我们已经讨论 
了经济如何协调四个重要的宏观经济变 a : 国民储蓄（5〉、闻内投资（/)、 
资本净流出和净出口 （ yvx )。 记住以下恒 等式： 

5 = / + NC 0 

以及 

NC 0 = NX 
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在"; r 贷资金市场上，供给来自闻民储蓄 （ s )， 需求来自国内投资 （/) 
和资本净流出 （/ VC 0)， 并且真实利书使供求平衡。在外汇市场卜:，供给来 
自资本净流出 （/ VCO ), 葙求来自净出口 （ AW )， 并 R 真实汇率使供求平衡。 

资木净流出是联系这两个市场的变龟。在可贷资金市场 t , 资本净 
流出是需求的一部分。那些想购买国外资产的人必须通过在可贷资金市 
场 h 获得资源为这种购买筹资 a 在外汇市场上，资本净流出是供给的来 
源。那些想购买另一个国家资产的人必须供给美元，以便用美元兑换那 
个国家的通货。 

如前所述，资本净流出的关键决定 W 素是真实利率。当美国的真实 
利率髙时，拥有美国资产更有吸引力，因而美国的资本净流出低。图 
32-3 显示了真实利率和资本净流出之间的这种负相关关系。这条资本 
净流出曲线把衬贷资金布场和外汇市场联系起来。 


囹 . 12 - ;资本净流出如何取决于真实利率 


真实利率 



由于较 «的国内典实利 
率使 S 内资产钯有吸引 
力，这躭醎少 f 资本净 
流出。要注息的是，在 
横轴苳的位 B 时.资本 
净流出既可以为正，也 
吋以为负《资本净流出 
为负值 t 味苒经济中存 
在资本净*人， 


32. 2. 2两个市场的同时均衡 

现在我们可以把模型屮的各个部分放在阁32 -4 中这个图说明 r 
可贷资金市场和外汇市场如何共间决定开放经济中的重要宏观经济变 M 。 

图32 - 4 ( a ) 幅表示可贷资金市场（取 S 图32 -1)。和以前一样，国 
民储萚是可贷资金供给的来源，国内投资和资本净流出是可贷资金需求的 
来源.均衡的真实利率（^)使 可贷资 金供给量和可贷资金需求最平衡。 

图32 - 4 ( b ) 幅表示资本净流出（取自图32 - 3)。它说明从 （ a ) 幅中 
得出的真实利肀如何决定资本净流出。国内真实利率卨使闻内资产更有 
吸引力，而这又减少了资本净流出。内此， （ b 〉 幅中的资本净流出曲线向 
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右下方倾斜。 

图32 -4( c ) 幅表示外汇市场（取自阁32-2)。由于必须用外 国通货 
购买外国资产，所以从 （ b ) 幅中得出的资本净流出量决定了用于兑换外 
国通货的美元的供给。真实汇率并不影响资本净流出.因此，供给曲线是 
垂 直的。 对美元的需求来自净出 U 。 因为真实汇率下降增加了净出口， 
所以外汇需求曲线向右下方倾斜。均衡的真实汇率 （£：,) 使外汇市场上美 
元的供给量与萡求 a 平衡。 

图32 -4 中所表示的两个市场决定了两个相对价格——真实利率和 
真实汇率。（心幅中决定的真实利率是相对于未来物品与劳务的现期物 
品与劳务的价格。 （ c ) 幅中决定的真实汇率是相对于国外物品与劳务的 
国内物品与劳务的价格。这两个相对价格同时调整使这两个市场的供求 
达到平衡。当这两个相对价格调整时，它们就决定了国民储蓄、国内投 
资、资本净流出和净出11。我们接下来就用这个模型来说明 ：当某 种政策 
或事件引起这些曲线中的一条移动时，所有这些变量将如何变动。 



til 32 -4 开放经济的实际均衡 


在（■〉_中 ，可贷 资金的 
供给和笛求决定了真实 
利率。在 ( b ) 幢中，真实 
利率决定了资本净流 
出，资本净流出提供了 
外汇市 场上的美元供 
给。在 ( c ) 蟥中，外汇市 
场芙元的供给与笛求 
决定 r 真实 


( a ) 可贷资金市场 


( b ) 资本净流出 



即问即答在刚刚提出的开放经济模型中，两个市场决定两个相对价 
格。这两个市场是什么？这两个相对价格又是什么？ 
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假设一 个苹果园主决定消费一些他自己的苹果。这个决策代表了苹 
果需求增加，还是苹果供给减少？这两种答案都是正确的，只要我们在以 
后的分析中留心，我们就会发现没有什么重要的事情会随我们选择哪一 
个答案而发生变动。有时我们如何区分供给与需求是有点随意的。 

在本章中建立的开放经济的宏观经济模型中，交易在"供给"和"需 
求"之间的划分也有点随意性。这对可贷资金市场和外汇市场都是适 
用的。 

首先，考虑可贷资金市场。这个模型把资本净流出作为可贷资金市 
场需求的一部分。但我们可以不写成 s = / + ivco , 而是很容易地写为 S - 
NCO = / 0 当按这种方式重写方程式时，资本流出看来就像可贷资金供给 
的减少。哪一种方法都可以。第一种表达式 （S = / + NCO ) 强调了无论在 
国内还是国外使用，可贷资金是在国内产生的。第二种表达式 （ s - wa ? 
=/) 强调了无论产生于国内还是国外，可贷资金都可以用于国内投资。 

同样，考虑外汇市场。在我们的模型中，净出口是美元需求的来源， 
而资本净流出是美元供给的来源。因此，当一个美国公民进口 了一_日 
本生产的汽车时，我们的模型把这种交易作为美元需求量的减少（因为净 
出口减少了），而不是作为美元供给量的增加。同样，当一个曰本公民购 
买了美国政府的债券时，我们的模型把这个交易作为美元供给量的减少 
( 因为资本净流出减少了），而不是作为美元需求量的增加。乍一看，这种 
对供给与需求的定义似乎有点不正常，但在分析各种政策的影响时，它被 
证明是有用的。 


323政策和事件如何影响开放经济 


在提出 r 一个解释开放经济中关键宏观经济变 m 如何决定的模型之 
后.我们就可以用它来分析政策和其他事件的变动如何改变经济的均衡。 
当我们进行这种分析时，要 牢记： 我们的模型仅仅是两个市场——可贷资 
金帘场和外汇屯场——的供给与需求。当用这个模型来分析任何一个事 
件时，我们可以运用在第4茕中所概括的三个 步骤： 第一，确定该事件影 
响供给曲线和葙求曲线中的哪 一条； 第二，确定曲线以什么方式 移动； 第 
三，用供求阁考察这些移动如何改变经济的均衡。 
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32.3. 1 政府预算赤字 





在本书的前面当我们第一次讨论吋贷资金的供给与需求时，我们考 
察了政府顼算赤字的 影响： 当政府支出大于政府收人时，赤字就出现 r 。 
由于政府预算赤字代表公共储磨，所以它减少 r 闰民储瘩（公共储瘩 
与私人储蔡之和）。因此府预算赤字减少了可贷资金的供给，使利率 
上升，并挤出了投资。 

现在我们考虑开放经济中预算赤卞的影响。第一步，我们的模型中 
哪一条曲线移动？与封闭经济屮的情况一样，预算赤字最初是影响国民 
储蓄，从而影响可贷资金的供给。第二步，这条供给曲线以什么方式移 
动？ 乂与封闭经济中的情况•样，预算赤字代表公共储蓄 ，因 此它减 
少 r 国民储蓄，并使可贷资金供给曲线向左移^。_如图32 -5( a ) 幅所 
示，这条曲线从 s , 移动到 


32 -5 政府预算赤字的影响 


当政府冇 S 算赤字时. 
它使可贷资金的供给从 
( a ) «中的 S , 减少为 
S ” 利率从 r , t 升到 
以使可贷资金的供求平 
•. 在 ( fa ) 福中.较高的 
利率减少/资本 净潦出 》 
«少的资本净魔出又使 
外汇市场上美元的供给 
从屮的 S , 减少为 
S ,。 美元供给的这 种《 
少引起真实汇率从£, t 
升为 汇卓上 升使贸 
易余 額镆向 f 赤宇 s 



(c) 外 fl : 小场 


第三步，也是 M 后一步，是比较新旧均衡。图32 -5( a ) 幅显示了关 
国预算赤字对其坷贷资金市场的影响。随若关国金融市场上借款者得到 
的资金减少，利率从 q L 升到以使供求平衡。面对较岛的利率，吋贷 
资金市场上的借款者选择少借贷。这种变化反映在图中是沿笤可贷资金 
需求曲线从 M 点移动到 B 点。特别是，家庭和企业减少了它们对资本品 


220 < 经济学原理 


www. Top Sage, com 





























的购买 a 如问在封闭经济中一样，预算赤字挤出/国内 投资。 

何是，在开放经济中，可贷资金供给的减少还有额外的影响。 


TodSaqc 

的影响 j 图 



32 -5( b ) 幅敁示 r 利率从 r , t 升到 q 减少了资本净流出。（这种资本净 
流出减少也是 （ a ) 幅中可贷资金需求软从/4点减少到点中的一部分。） 

由于现在在 N 内储綦赚到了较高的收益率，国外投资的吸引力就小了，国 
内 K 民购买 的外国 资产也少了。较高的利率还吸引 T 外国投资者，因为 

他们想赚取美国资产的较高收益。因此，当预算赤字提高 r 利率时，国内 727 

与国外的行为都使美 冈资本 净流出减少。 


图32 -5( c ) 幅显示广预算赤字如何影响外汇市场。由于资本净流 
出减少，人们需要用于购买外国资产的外国通货少 r , 因此外汇市场上美 
元的供给也减少 r 。 这使美元供给曲线从5,向左移动到 s IC 美元供给 
减少使真实 汇宇从 A ’， 上升为匕。这就是说，与外国通货相比，美元变得 
更值钱了。这种升值又使关 W 物品与外国物品相比变得更加昂贵了。由 
于网内外人们不再购买更昂贵的美国物品，关国的出 u 减少 r , 并且其进 
口增加了。由于这两个原闪，美国净出口减少了。因此，辛了个吁率学$ 

屮，嚀啰甲等率丫毕今 f 亭宇，疗中 f 琴 巧孕麥 ，弓 .1 

貪秘余 额倾向•于赤 •字*。 • 

馨 ♦參 •》•••• 

这一结论的一个重要例子发生在美闻的20世纪80年代。在1980年 
罗纳德 • 里根当选总统后不久，美国联邦政府的财政政策发牛 r 急剧变 728 

化 。 总统和同会都实行了火幅度减税，但是它们并没有近乎等量地削减 
政府支出，结果就是巨额预算赤字。我们的开放经济模型预言，这种政策 
将引起贸易赤字，实际 h 的确如此， m 如我们在前一章的一个案例研究中 
所看到的。这个时期的预算亦字和贸易赤宇在理论和实践上如此密切相 


关，以至于它们得到了一个“宇丰卒宁”的绰号。但是，我们不应该把这两 
种赤字等同起米，因为冇许多'财政政 k 之外的 w 素会影响贸易赤字。 



新闻摘录 

什么引起了美国的贸易赤字 


国外的储蓄造成国内的贸易赤字。 


全球储蓄过多 

Robert J . Samuelson 


我们都被教育说储蓄是好的——实际上，美国人经常因为花得多存 
得少而被责骂，但是如果现在全球的经济问题是因为别的地方的人—— 
欧洲、亚洲和拉丁美洲一存得太多而花费得太少呢7前普林斯顿大学 
的经济学家本 • 伯南克（现在的美联储主席）认为这正是现在的情形，他 
称之为"全球储蓄过 多"。 

-个好想法的力童在于它能驱散大家的困惑。伯南克的•■全球储蓄 
过多"就是这样的见解。它有助于解释美国的巨额贸易赤字、现在经济复 
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； 苏的软肋（已经3年半了 ） ，以及对前两件事采取任何改善行动的难度。， 

I 从道理上讲，储蓄是件好事。它帮助人们支付大宗开销（房子、大学 

!学费），应付意外，为退休作准备。对社会来说，它为生产性投资提供资 
I 金，可以开新的工厂，用于新技术和商业。 

| 在经济学教科书中，一个国家的储蓄通常都留在其国内，美国的在美 

| 国，德国的在 德国； 而且储蓄主要通过利率和股价自动地与新投资实现均 
| 衡。比如，如果人们想储蓄的多于企业想投资的，利率就会下降，这样就 
| 会鼓励投资并抑制储蓄。 

| 不幸的是，真实世界不再是教科书的镜子。 20 世纪 70 年代和 80 年 

| 代，大多数国家撤销了禁止本国公民投资于外国股票、偾券和公司的"资 

； 本管制"。实际生活中，银行、保险公司、共同基金和政府-国储蓄的 

I "保管人”——都进行很多这样的全球资金转移。这个数目是巨大 的：在 
| 2003 年，根据国际货币基金组织的估算，法国在国外的储蓄是 3.3 万亿美 

| 元。储蓄和投资在一国之内无法再自动实现均衡。举个例子，在 2004 
!年，日本储番了其国民收入的 28% ，但是只在国内投资了 24% ，其余的都 
I 流到境外，很多是流向美国。包括中国在内的许多亚洲国家也都有高额 
I 储蓄。 

| 总体上说，全球储蓄余额流向美国使美国人可以多花少存。伯南克 

| 在最近的讲话中说明了这是怎么回事。 20 世纪 90 年代，有部分储蓄余额 
| 进入了火爆的美国股市，进_步推高了价格。美国人觉得自己更富有 
| 了——因为他们的股票投资组合更值钱了——所以决定少存钱，多买 
!东西。 

| 这些年除房市之外也发生了类似的情形。国外资金大笔注入美国债 

| 券、房贷市场，使利率低迷。房贷利率低迷提高了房屋需求和价格，使美 
| 国人觉得（再次觉得）更富有了。人们用自己虚涨的房价借钱，这降低/ 

| 美国的储蓄，增加了消费。 

| 美国人的低储蓄和高消费柢消了外国人的高储蓄和低消费，结果导 

| 致了美国的巨额贸易赤字，因为美国人的巨大支出消化掉了美国的进口， 

| 而外国人削减开支降低了美国的出口。曰本、加拿大和"欧元区"——这 
j 些都有储蓄余额——购买约 45% 的美国出口。另外，把外国货币兑换成 
| 美元以投资于美国也抬高了美元汇率，从而削弱了美国出口产品在全球 
| 市场上的竞争力。 

I 我们所拥有的是一个巨大的、未经规划的循环机制。在某一点时，每 

| 个人都受 益：美 国人得到低价进口品，通货膨胀保持在低水平；外国人得以 
： 促进经济增长。但是一巨我们过了那个点，这种全球循环就四分五裂。外 
I 国人可能厌倦了投资子美国，外汇市场上的美元可能贬值，现在美元相对于 
I 某些通货其实已经开始贬值了。如果有储薔盈余的国家不在本国投资或者 
I 消费，世界增长就会面临问题，或者美国经济复苏就会减缓。贸易赤字当然 
!有助于解释这种不稳定，由于进口增加转移了国外的生产，就业的创造机会 
也持续受阻。 
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与其他人一样，伯南克瞥告说这些贸易失衡——美国的巨大贸易赤 
字和其他国家的巨额贸易盈余——看起来是危险的。伯南克的贡献在子 
他指出了这些问题的主要原因是在美国之外。一个国家有储蓄余额也就 
说明了该国缺乏好的国内投资机会，或者说明了该国不鼓励国民消费。 
亚洲国家倾向子出口推动的增长，不推崇本土消费，拉丁美洲反复无常的 
政局阻碍了投资，欧洲的重税和管制也阻碍了投资。 

不管怎样，光靠美国人是解决不了问题的。普遍认为的美国的预算 
赤字（伯南克正确地认定这个赤字应该缩减）引起了其贸易赤字是不对 
的，这两者相关度并不高。这个不 一般的 结论是有点令人为难，因为它 
说明了美国的失势。 


资料来源 ： Washington Post , April 27 , 2005. 




32.3.2 贸易政策 


贸易政策 （trade policy ) 是直接影响一国进 U 或出口的物品与劳务数 
S 的政府政策。贸易政策采取了多种形式。其中 -- 种常见的贸易政策是 
卷早，即对进物品征收 的税； 另一种是毕，即对在国外牛产而在 
豳 A 销售的物品数量的限制。贸易政策畚是普遍存在的，尽管有 
时是隐蔽的。例如，美国政府有时 IQ 使 U 本汽车制造商减少它们在美国 
出售的汽车数软。这些所谓的“自愿出口配额”实际上并不是自愿的，它 
在本质上是进 U 配额的一种形式。 

现在我们考虑贸易政策的宏观经济影响假设美国汽车行业关注来 
自曰本汽车制造商的竞争，它们说服; T 美国政府对从口本进 | J 的汽车数 
1实行配额。在促成这种情况时，汽车行业的游说者断 S ,贸易限制会缩 
小美闻贸易赤字的规模。他们的说法正确吗？如阉32 -6 所示.我们的 
模型提供 r 一个答案。 

分析该项贸易政策的第一步，确定哪一条曲线移动。敁然，进 n 配额 
最初影响进口。由 f 净出 U 等于出口减进口，所以这项政策也影响净出 
口。而且，由于净出是外汇市场上美元需求的来源，所以这项政策也会 
影响外汇屮场上的需求曲线。 

第二步，确定这条需求曲线如何移动。由于进口配额限制了在美国 
销售的日本汽车的数 S , 所以它减少了真实汇率既定时的进口。由于净 
出【丨等于出口减进口，所以净出口在莨实汇率既定时增力卩了。由于外国 
人需要美元来购买美国的净出 U , 所以在外汇市场1：“的需求增加广。 
这种美元需求的增加在阁32 -6( c ) 幅中表示为美元需求曲线从 A 移动 
到 h 。 

第三步，比较新旧均衡^正如我们在 U ) 蝠中所看到的，美元需求增 
加引起真文汇率从厂上升为匕。由于 U ) 幅屮可贷资金市场没有发生 


贸易 政策： 

g 接影响一国逬口 
或出口的物品与劳 
务数虽的政府政 
策。 
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当美 W 政府对 U 本汽笮 
实行进 U 配額时 .（*)« 
中的町贷资金市场和 
(b> 幅中的资本净流出 
并没有 发生什 么变动 # 
唯-的影畹是.在具实 
汇率既定时，净出 U{ftj 
口减进口）增加了 •因 
此.外 jl: 币场上的美元 
需求增加 f, 在 （ c)W 中 
表现为戈元甫求曲线从 
D , 移动到仏。美元茁求 
增加引起美元价值从£, 
上升为 £,• 笑元的这种 
升值往往 tt 少净出 n . 这 
躭抵泊了进 HK 額对贸 
易余额的直接影响。 




美元墩 


( c ) 外 r 市场 


任何变动，所以真实利率也没有变动。由于處实利率没有发生变动，如 
( b ) 幅所示，资本净流出也没有变动。由于资本净流出没冇变动，所以尽 
管进口配额减少了出口，但净出口没有变动。 

净出 n 仍然相同，而进 u 减少 r , 看来这是个谜。解开这个谜要注意 
真实汇率的 变动： 当外汇市场上美元升值时，相对于外闻物品而言同内物 
品变得更昂贵 r 。 这种升值鼓励进 li 而抑制出口，并 it 这两种变动的作 
m 抵消 r 由于进 n 配额直接增加的净出口。结果 是：进 口配额既减少 r 
进 n . 也减少了出 u ，何净出 n (出 u 减进 u ) 并没有改变。 

因此，我们可以得出-个令人惊讶的结论 ：琴學 參平乃••干半， 罗号牟 
坪 i 。 这就是说， i ； 接影响出 u 或进 n 的政 策并七 ‘焱 蚤溱土 6。’ ttnii 
ilN 忆一下会计恒等式，这个结论看来就不那么令人惊 讶了： 

NX = NCO = S - / 

净出口等于资本净流出，资本净流出又等于国民储蔡减围内投资。 
贸易政策并没有改变贸易余额，因为这蜱政策并没有改变国民储蓄和国 
内投资。在闽民储蓄和国内投资水平既定时，无论政府实行什么贸易政 
策，真实汇率的调整都使贸易余额保持不变。 

虽然贸易政策并小‘影响一国的总体贸易余额，但这些政策确实影响 
着某些企业、行业和国家。当美 w 政府对 n 本汽车实行进口配额时，通用 
汽车 公詢面临的来国外的竞争就不那么激烈了，并将卖出更多的汽车。 
同时，由于美元升值，美国 K 机制造商波苻公司将发现，与欧洲6机制造 
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商空中客车公司相竞争更加闲难 r 。 美国的飞机出丨丨将减少，而美国的 
飞机进 u 将增加。在这种情况下，对 h 本汽车的进口配额将增加汽4的 
净出 n 而减少 K 机的净出 U 。此外，它将增加美国对 H 本的净出【丨，而减 
少美国对欧洲的净出口，但美国经济的总体贸易余额仍然保持+变。 

因此，贸易政策的微观经济影响大于宏观经济影响。虽然贸易政策 
的支持者有时（错误地）声称，这哼政策可以改变一国的贸易余额,但他们 
通常更多的是受对某些企收或行业的关注所驱动的。例如，当你听说通 
用汽车公 ㈣ 的总裁支持对 H 本汽车实行进 n 配额时，你并不会觉得奇怪。 
经济学家通常反对这种贸易政策。闵为自由贸易使各个经济能 t ? 门从事 
自己最擠长的事，从而使各国居民状况更好 c 贸易限制妨碍广从贸易中 
获得的好处，从而减少了幣体经济福利。 




32. 3. 3政治不稳定与资本外逃 


1994 年，饜西讶的政治不稳定（包括主要政治领导人遇刺）导致批界 
金融市场动荡。人们开始认为 ㈣ 两舟远远不像他们以前认为的那样是一 
个稳定的国家。因此，他们决定从墨西哥撤出一些资产，以便把这些资金 
转移到戈国和其他“安全的地方”。-个 W 家这种大量 H •突然的资金流出 
称为资 本外逃 （capital flight )。 为 f 说明资本外逃对墨西舟经济的影响， 
我们仍然遵循分析均衡变动的三个步骤，何这一次我们从墨西冴的角度 
而不是从美国的角度来运用开放经济模型。 

首先考虑资本外逃影响揆型中的哪一条曲线。气全 IH ： 界投资者看到 
墨两哥的政治问题时，他们决定出售-些壤 西奸 资产，并用这呰收人来购 
买美国资产。这种行动增加 r 墨西哥的资本净流出，从而影响 r 模塑中 
的两个 市场。 最明显的是，这种行动影响了资本净流出曲线，而资本净流 
出曲线又影响外汇市场上比索的供给。此外.由于可贷资金耑求既来自 
凼内投资又来自资本净流出，所以资本外逃影响吋贷资金市场的甫求 
曲线。 

现在考虑这些曲线如何移动。当资本净流出增加时，为 r 给购尖国外 
资木资产筹资，可贷资金的需求更大 r 。 N 此， it 如图32 -7( a ) 幅所示，口 r 
贷资金徭求曲线从 D , 向 A 移动到 h 。 此外，由于在利率既定时资本净流 
出更多 r ,资本净流出曲线也如 （ b ) 幅所示，从 yv C 0,向右移动到 /VC h 。 

为 r 说明资本外逃对墨西哥经济的影响，我们比较新旧均衡。图 
32 -7( a ) 幅显示了可贷资金葙求增加使礓西哥的真实利率从 r , 上升到 
r 2 。（ b > 幅表示墨西訏的资本净流出增加 r (里然真实利 率上升 使畢两哿 
资产史’有吸引力，但这只部分抵消了资本外逃对资本净流出的彩响 K 
U ) 幅及示资本净流出的增加使外汇市场上比索的供给从 S , 增加到 S 2 。 
这就是说.由于人们试图抛出壤西 Gf 资产，要兑换为美元的比索的供给足大 
镑的。这种供给增加使比索从 I 贬值为匕。 W 此，墨两哥的资本外逃提高 


资本 外逃： 

一 国资产需求大 M 
且突然地减少。 
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如果人们认定.待有在 1 
西哥的储*是有风险的, 
他们就会把自己的资本 
转移到美国这样安全的 
地方.这就引起墨西哥人 
的资本净流出增加，.因 
此，如 (》)« 所示, 魘西哥 
的可贷资金漭求从增 
加到而且.这使®西 
哥的真实利率从 r , 上升 
为 r 1 D 由 f 在任何一种 
利率时资本净滇出更多 
了，所以 （ b ) 輻中资本净 
流出曲线向右从 / VC 0, 移 
动到 NCO ia 同时，在外 
汇市场 L . 比索的 供给如 
(0 幅所示从增加到 
S ,。 比索供给的这种增 
加使比索从£,贬值为 
因此，与其他通货相 
比.比索变得更不值钱 


EB 32 - 7 资本外逃的影响 LOpoaQC 

( a ) 碉两卅的 "J •從资金 rfj 场 < b ) «两的资本净流出 



了 _亭冬 f 夕卜 ? f 这正是我们 

k 1994 •年所 看到的 •情 f A 1994牵 丨丨 月劳 j 1995 ‘ 3 A ，•墨西哥政府短期 

债券的利率从 M % h 升到 70%, 而比索的价值从 1 比索兑 29 美分下降到 
15 美分。 

这些资本外逃引起的价格变动影响了一些关键宏观经济数录。通 
货贬值使出 n 史廉价而进 u 更昂贵，这使贸易余额向盈余方向变动。间 
时，利率上升减少了国内投资，这放慢了资本积累和经济增长的速度。 

尽管资本外逃对资本流出国的影响最大，何它也影响其他国家。例 
如 ，当 资本从墨西哥流人美国时，它对美国经济的影响与对墨西哥经济的 
影响相反。特别是，舉西埒资本净流出的增加与美国资本净流出的减少 
是一致的。随存比索价值下降和墨西哥利率上升.关元价值上升而关 N 
利率 F 降。但是，这对美国经济的影响并不大，因为与墨西哥经济相比， 
美国经 济的规模如此之大。 

我们所描述的墨西哥的事件可以发生在世界上任何一个经济中，事 
实上这种情况也不时地在发生。全世界都知道， 1997 年一些亚洲经济包 
括泰国、韩国和印度尼西业的银行体系曾处于或接近破产，这个消息使资 
本纷纷逃离这些国家。 1998 年，俄罗斯政府拖欠其债务，致使国际投资者 
撤走了他们所有的资金。类似（但更为复杂）的亊件2002年出现在阿根 
廷。在每一种资本外逃的情况下，结果都与模型所预期的差 不多： 利率上 
升，而通货贬值。 
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0 案例研究 

中国的资本流动 


根据我们对资本外逃的分析 ，一 国出现资本外流是其通货在外汇市 
场上疲软时，而这种通货贬值反过来又增加了该国的净出 Q 。 资本流入 
的国家看来是通货坚挺，而且它的升值使其贸易平衡转向赤字。 

记住这些结论，考虑一个问 题：假 设一个国家的政策鼓励资本流到另 
一个国家，也许是通过政府本身进行国外投资，这种政策会有什么影响 
呢？答案是极为相 同的： 其他条件不变，对于鼓励资本流出的国家，这会 
引起疲软的通货和贸易盈佘，而对接受这些资本流入的国家是坚挺的通 
货和贸易赤字。 

这种分析可以说明中美之间 一直持 续的一个政策争论。在近年来， 
中国政府努力压低其通货——人民帀——在外汇市场上的价值，以鼓励 
其出 n 行业。它通过积累包括大量美国政府债券在内的外国资产来这样 
做。到2007年年底，中国的总外国资产储备已达到 1.5 万亿美元左右。 

美国政府经常反对中国对外汇市场的千预。这种政策通过压低人民 
帀的价值使中国物品更便宜，这就增加了美国的贸易赤字，并伤害了与中 
国进口产品竞争的美国生产者。由于这些影响，美国政府鼓励中国用政 
府发起的资本流动来停止影响其通货的外汇价值。一些国会议员甚至主 
张除非中国停止其“通货操控 "，否 则就对中国进口征收关税。 

但中国政策对美国经济的影响也并不全是坏的。美国的中国进口品 
的消费者从低价格中获益。此外，来自中国的资本流入也降低了美国的 
利率，这又增加了美国经济的投资。在某种意义 t 说，中国政府为美国经 
济的增长筹集了资本。中国在美国的投资政策在美国人中既有赢家也有 
输家。通盘来考察，对美国经济的净影响也许并不大。 

比较困难的问题涉及政策背后的 动机： 为什么中国领导人关注生产 
出口品并投资于国外，而不是生产国内的消费品并投资于国内？没有显! 
而易见的答案。 - 种可能是，中国想积累紧急情况时可以拿出的外国资 i 
产储备-种国家的“未雨绸缪 ' 另一种可能是，政策具有误导性。 
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即问即答 假设美国人决定减少他们收入中支出的份额，这对储蓄、投 
资、利率、真实汇率和贸易余額会有什么影响呢？ 


32.4 结论 


a 际经济学是一个 h 益重 要的 主题。美 国人购买的在闰外生产的物 
品和为在国外销俦而也产的物品越来越多。人们通过共 n 基金和艽他金 
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融机构在世界金融市场 t : 进行借贷。因此，对美同经济的全而分析要求 
r 解美闰经济如何与世界其他经济相互交易。本帘为思考幵放经济的宏 
观经济学提供 r 一个基 本模型 

虽然对国际经济学的研究是有价值的，何我们应该注意不要夸大它 
的重要性。决策者和评论家往往把荚闽经济所面临的问题归咎于外国 
人。与此相反，经济学家通常认为这些问题是内生的。例如，政治家在讨 
论时往忭把外 w 竞争视为对 关闰生 活水平的威胁，而经济学家则吏可能 
将其归因于国民储觜的低水平。无论经济 MJT •放的还是封闭的，低储蓄 
都抑制 r 资本、生产亨-和生活水平的提外国人成为很容秘被政治家 
们利用的一个靶子，因为 归咎于 外国人可以逃避责任 ，而义 不会激怒任何 
国内选民。因此，甸当你听到有关国际贸易与国际金融的公众讨论时，特 
別重要的是要把神话句现实分开 a 你在前两章中所学过的工具应该对此 
有所帮助。 



o 两个市场足开放经济的宏观经济学的中 
心： 吋贷资金市场和外汇市场。在可贷 
资金市场 J :. 貞实 利率的 调幣使可贷资 
金的供给（来 rj 同民储蓄）和可贷资金 
的需求（来肉闻内投资和资本净流出） 
平衡。在外汇市场七，真实汇率的调整 
使美元供给（来自资本净流出）和荚元 
的滿求 （ JM 于净出口）平衡。因为资本 
净流出是吋贷资金需求的一部分，并且 
它为外汇市场提供了美元.所以它是联 
系这两个市场的变歎。 
o 减少闻比储蓄的政策，例如政府预算.赤 
字，减少 r 坷贷资金的供给，并使利韦上 
升。较髙的利率减少了资本净流出，这 
又减少 r 外 汇屮场 上的美元供给，导致 


关元升值及净出丨1减少。 

O M 然限制性贸易政策，例如进「1关税或 
进 U 配额，有时因被视为一种改变贸易 
余额的方法而得到支持，但这些政策并 
不一定有这种效果。贸易限制增加 r 汇 
率既定时的净出口，从跗也提髙 r 外汇 
市场 I ：的美元需求。 w 此，美元的价值 
l 升，这就使国内物品相对于国外物品 
史昂贵。这种升值抵消: r 贸易限制对净 
出 n 的鉍初影响。 

o 当投资者改变他们对持有•国资产的态 
度时，这对该 凼经济 的后果可能是严茧 
的^特别是.政治1：的不稳定会引起资 
本外逃，资本外逃往往又会提高利率，并 
引起通货贬值。 




贸易政策 


资本外逃 
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1 . 说明可贷资金市场与外汇市场的供给与 
需求。这两个市场如何联系？ 

2 . 为什么预算赤字和贸易赤字有时被称为 
孪生赤字？ 

3. 假设纺织工人工会鼓励人们只购买羌国 


制造的衣服 u 这种政策对贸易余额和真 
实汇串有什么影响？对纺织行业有什么 
影响？对汽车行业有什么影响？ 

4. 什么是资本外逃？当一个国家发生: r 资 
本外逃时，对利率和汇率有什么影响？ 


问题与应用 



735 


1. H 本一般总有大最贸易盈余。你认为与 
此最相关的是外国对 H 本物品的高需 
求， n 木对外 w 物品的低谘求， h 木的储 
綦率相对于 tl 本的投资较 A , 还是曰本 
的结构性进口壁垒？解释你的答案。 

2. 《今口美国》上的一篇文章（200 4 年12 
月16 口）的开 头是： “布什总统周三说， 
d 宫将通过努力削减创纪饿的预算赤字 
和贸易赤字来使美元更坚挺。” 

a . 根据木葶的模甩，预算赤字的减少会 
减少贸易赤字吗？这能提高美元的 
价值吗？解释之。 

b . 假设预算赤字的减少使国际投资者 
对美国经济更有倍心。这种信心增 
强如何影响美元的价值？它会如 M 
影响贸易赤字？ 

3. 假设围会正在考虑•项投资税收优惠， 
该法稳定了国内投资。 

a . 这一政策如何影响同民储蓄、国内投 
资、资本净流出、利率、汇率以及贸易 
余额？ 

b . 服务于大出口商的议员反对这项政 
策。为什么会 是这种 情况？ 

4. 本章提到了 20世纪80年代美国贸易赤. 
字增加主要是由于美 W ® 算赤字的增 
加。 N 时，大众媒体有时宣称.贸易赤字 
增加是由 F 相对于外闽产品而言，美国 
产品的质 M F 降 r 。 


a . 假设 20 狀纪 80 年代美国产品相对质 
欺确实下降 T 。 在汇率既定时，这对 
净出 U 有什么影响呢？ 

b . 用一组三幅图来说明净出口的这种 
移动对关国真实汇率和贸易余额的 
影响。 

c . 大众媒 体所宣 称的与本章的模型一 
致吗？美国产品质 ft 下降对美国的 
生活水平有什么影响？（提示 ：当关 
国人把产品卖给外 W 人时，作为问报 
美闰人得到了什么？） 

5. 一位经济学家在《新共和》上讨论贸易 

政策时写道 ：“美 国取消其贸易限制的 
好处之一是，给美 W 4:产出口物品的行 
业带来利益。出门行、 Ik 会发现，把它们 
的物品卖到国外吏容易 r ——尽管其他 
国家并没有向我们学习并减少它们的贸 
易壁辛 。” 用文字解释为什么关国的@ 
9行业可以从减少对美国的毕9限制+ 
&到好处。 * 

6 . 假设法网人突然对加利福尼亚的红酒极 
为偏好。用文字回答下列问题，并作图。 

a . 外汇市场上美元的笛求会发生什么 
变动？ 

b . 外汇市场 I : 美元 的价值会发生什么 
变化？ 

c . 净出口量会发生什么变化？ 

7. 美 W 的一位参议员官布她 改变了过太对 
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保护主义的 支持： “关国的贸易赤字必 
须要减少，但进口配额只会激怒我们的 
贸易伙伴。如果我们补贴美国的出 I 」， 
我们就可以通过增强我们的竞争力而减 
少赤字。”用一组三幅阁说明出口补贴 
对净出 u 和真实汇率的影响。你 N 意这 
个参议员的观点吗？ 

8. 假设美闽决定补贴美国农产品的出口， 
m 它并没有增加税收或减少任何其他政 
府支出来抵消这种支出。用一组三幅图 
说明国民储萏、国内投资、资本净流出、 
利韦、汇率和贸易余额会发生什么变动。 
再用文字解释，美国的政策如何影响进 
nM 、 出 li 量和净出 US 。 

9. 假设欧洲各闻真实利率上升。解释这将 
如何影响美 M 的资本净流出，然后用本 
章的一个公式和一个图解释这种变化将 
如何影响美国的净出 U 。 美国的真实利 
率和真实汇率将发生什么变动？ 

10. 假设美国人决定增加储蓄。 

a . 如果美国资本净流出对真实利率的 
弹性极高，这种私人储擦的增加对 
美 W 国内投资的影响是大还是小？ 
b - 如果美国的出 n 对真实汇率的弹性 
极低，这种私人储蓀的增加对美 N 
真实汇率的影响是大还是小？ 

11. 过去十年来，一苎中国储蓄用于为美国 
的投资筹资。这就是说，中国人一直在 
购买美国的资本资产。 


a . 如果中国人决定+再购灭 灾国资 
产，那么美国4贷资金市场会发生 
什么变动？特别是，美国的利率、储 
觜和投资会发生什么变动？ 

b . 外汇市场会发生什么变动？特別 
是，美元价值和美国的贸易余额会 
发生什么变动？ 

12. 〗998年，俄罗斯政府拖欠其侦务偿还， 
使全世界投资者提卨了对他们认为是 
安全的美国政府侦券的偏好。你认为 
这种“为 f 安全的资本外逃”对美国经 
济有什么影响？请明确指出对国民储 
蓄、 m 内投资、资本净流出、利率、汇率 
和贸易余额的影响 D 

13. 假设美国共同基金突然决定更多地在 
加章大投资。 

a . 加令大的资本净流出、储蓄和国内 
投资会发生什么变动？ 

b . 这对加拿大资本存量的长期影响是 
什么？ 

c . 资本存量的这种变化将如何影响加 
令大的劳动市场？这种美国在加拿 
大的投资使加拿大丁人的状况变好 
还是变坏？ 

d . 你认为这将使美国 T 人的状况变好 
还是变坏？你能想到有什么原因一 
般会使这对美国公民的影响与对美 
园丁.人的影响不同？ 
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总需求与总供给 


经济活动每年都有波动。在大多数年份，物品与劳务的生产是增长的。 739 

由于劳动力增加、资本存量增加以及技术知识进步，经济能生产的东西就会 
一直越来越多。这种增长使每一个人都享有史高的生活水平。平均而言， 

在过 去半个 W 纪，美国经济按真实 GDP 衡 M 的生产每年增长3%左右。 

但是.在一些年份，经济经历了紧缩 时不是 增长。企业无法把它们提供 
的所有 物品与 劳务都卖出去，因此它们削减生产.结果£人被解雇，失业增 
加，而 a 工厂被闲置。随着经济生产的物品与劳务的减少，真实 GDP 和收 
人的其他衡 a 指标下降了 c 如果这种收人减少和失业增加较为缓和，这一 


时期就被称为衰退 （ recession ) ;如果较为严重，就被称为萧条（ depression ) 3 衰退： 

什么闪 紊引起 T 经济活动的短期波动呢？如果可能的话，能够用什 真实收入下 降和失 

么公 Jt •政策来防止收人减少和失业增加的时期出现呢？当衰退和萧条发 业增加的时期。 

生时，决策者如何缩短其持续时间以及减轻 其严® 性呢？这些正是我们 m ^ ： 

现在要论述的问题. （ 严垂的袅退。 

我们所研究的变量主要是在前儿章已经说明的变量。这些变量包括 740 


GDP 、 失业、利率以及物价水平。政策工具也是我们所熟悉的政府支出、 
税收和货币供给。与我们以前分析的不同之处在 F 分析的时间框架。到 
目前为止，我们的目标一直足•解释这咚变量在艮期中的行为。现在我们 
的目标是解释它们围绕其氏期趋势的短期波动。换 g 之，我们现在不是 
集中于解释从一代到下-代经济增长的闪素，而是关注于解释从这一年 
到下一 年经济波动的因索。 

虽然经济学家对于如何分析短期波动仍然存在一些争论，但大多数 
经济学家都使用辱辱率亨岑取甲 f 罕。学会如何运用这个模刮来分析各 
种啦件和政策的•短•期 •效& 鑫&^4务。本$介绍这个模型的两个部 
分一总需求曲线与总供给曲线。在研究这个模型之朌，我们先来看一 
些描述经济盛衰的关键嚷实。 
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33.1 关于经济波动的三个关键事实 


各国在其整个历史时期的经济活动中都存在短期波动。作为 /解这 
些逐年波动的出发点，我们现在讨论这种波动的 一些最 重要的特征。 

33.1.1 事实1 : 经济波动是无规律的且不可预测的 

经济中的波动通常称为学爭尽 f 。 正如这个术语所表明的，经济波 
动与经济状况的变动是相对沁心/ ' i 真实 GDP 增长迅速时，经济状况就 
比较好。在这种经济扩张时期，大多数企业会发现，顾客很多，且利润在 
增长。当在袞退时期真实 GDP 减少时，大多数企业经历了销笆和利润的 
减少。 

琴平这个术语有时也会引起误解， W 为它表明经济波动遵循- 
种有 iaiA 、 可预测的形式。实际上，经济波动根本没有规律，而且几乎 
不可能较为准确地预测。阌 33-1 U 〉 幅敁示 r 1965年以来美国经济屮 
的真实 GDP 。 阴影面积表示 哀退的 时期。正如该阁所表明的，衰退并不 
是有规律地间隔发生。有时衰退相隔非常近，例如1980年和1982年的 
衰退； 存时经济许多年都没有经历衰退。美国历史上最长的没有经历袞 
退的时期是从1991年到2001年的经济扩张时期。 


33. 1.2 事实2:大多数宏观经济变量同时波动 

真实 gdp 是 m 普遍地用于监测经济中短期变动的一个变 a ， 因为它 
是妗济活动的一个最仝面的衡量指标。真实 GDP 既衡量了某一既定时 
期内生产的所有设终物品与劳务的价值，也衡 a r 经济屮所有人的总收 
人（根据通货膨胀调整过的〉。 

然而，事实证明，对于监测短期波动而言，用哪一种衡量指标来观察 
经济活动实际上尤关紧要。大多数 衡董某 种收人、支出或生产波动的宏 
观经济变贵几乎是同时变动的^出其实 GDP 在经济衰退中减少时，个人 
收人、公闹利润、消费者支岀、投资 支出、 T 业牛产、零俜额、住房销售额、 
汽车销借额等也都减少。由于衰退是经济的总体现象，所以它们反映在 
宏观经济数据的许多来源上。 

虽然许多宏观经济变 a 同时变动，但它们波动的幅度并不相同 u 特 
別是，正如图33 -1( b ) 幅所示，在经济周期中投资支出的变动最大。尽 
管平均而言投资只占 GDP 的七分之一左右，但在衰退期间 GDP 减少的三 
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( c ). 用阴影面积表示 
衰退》赛注意的是，在 
衰退时期真实 GDP 和投 
资支出是城少的，而失 
业串是上升的。 


( c ) 失业率 
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742 分之一.左右是由投资减少导致的。换句话说，当经济状况恶化，火部分 

下降是由于用于新工厂、住房和存货支出的减少。 

33. 1.3 事实3:随着产量减少，失业增加 

经济中物品与劳务产 a 的变动与经济中劳动力利用的变动是密切相 
关的。换句话说，当真实 GDP 减少时，失业率上升。这个事实没有什么 
夺怪 的：冶 企业选择缩减其产品和劳务生产数 最时， 它们就会解雇工人， 
从曲 使失业大军扩大。 

图33 -1( c ) 幅显示 T 1965年以来美国经济中的失业韦。图中仍然 
是用阴影面积表示衰退时期。该图清楚地表明 r 衰退对失业的影响。在 
每一次衰退时.失业率都大_度上升。当衰退结束且真实 GDP 开始增加 
时，失业串才逐渐减少。失业_从未达到零，反而是围绕5%或6%左右 
的自然失业率波动。 

即问即答 列出并讨论关于经济波动的三个关键事实。 


33.2 解释短期经济波动 


当经济波动时，描述经济所经历的模式是容易的，但解释是什么引起 
这些波动则较为困难。实阳 L , 与我们在前些章中所研究的题 目相比 ，经 
济波动理论仍然是有争议的 d 在本章和后面两章中，我们提出 r — 个大 
多数经济学家用来解释经济活动中短期波动的模型„ 


33.2.1 古典经济学的假设 

在前几章中，我们提出 r 用于解释长期中什么因索决定最重要的宏 
观经济 变虽的 理论，第25章解释了生产率和 K 实 GDP 的水平及其增长。 
第26夺和第27莩解释 r 金融体系如何运行，以及真实利率如何调整以 
使储粽与投资平衡。第28章解 释了经 济中总有一些失业的原因。第29 
琀和第30章解释了货币制度以及货币供给的变动如何影响物价水平、通 
货膨胀率和名义利率 3 第31节和第32饫把这种分析扩展到开放经济 
中，以便解释贸易余额和汇率。 
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新闻摘录 

标新立异的指标 


Lopbagexom 


当经济进入衰退时，许多经济变量都会受到彩响。写于2001年衰退 
时期的这篇文章，给出了一些例子。 


最棒的人也会被经济数字迷惑 


George Hager 


经济学家每周钻研数字记录，试图发现什么时候衰退结東。但是 ，一 
些古怪的指标和直觉同样有帮助——也许还要更好。 

你的牙医忙吗？牙医们说，当经济处于困难时期时，人们推迟预约： 
而当经济好转时，人们又重新安排预约。 

当你去购物中心时，你在多远的地方停车^买东西的人越少，停车位 
就越多。 

如果你开车去上班，你路上用的时间是短了还是长: T ? 

经济学家 Michael Evans 说，他有一个同事从垃圾行业收集信息 ，有他 
自己的一套芝加哥垃圾指数。 "9 • 11" 恐怖主义袭击之后，垃圾收集 M 少 
了，10月份又增加了，但在 丨1 月中旬又减少了。 Evans 是 Evans Carrol & 
八 380 <^加的一位经济学家，他说•/垃圾是反映人们正购买什么的一个相 
当好的指标。因为他们总要扔掉包装 …… " 

实际上正在发生的通常只有在事后才清楚，这就是国家经济研究局 
一直要等到11月才宣布衰退从去年3月幵始的原因，而且也是为什么它 
直到1992年12月才官布最近的一次衰退其实毕在一年多之前，即1991 
年3月就结束了。 

决策经济学的首席经济学家 Allen Sinai 说，数据会使你失望。 "Sinai 
聱告说，如果数字看来要上升（或下降），那么在做出结论前最好等两三个 
月看看——不过金融市场上那些一触即发的家伙们通常不会这 么做。 

他说： "我们有许多丨股票）市场复兴的虚假预言并没有发生 。 u 

与许多经济学家样， Sinai 把数字与非正式的现象结合在一起。这 
些天，他特别注意企业高管在会议和鸡尾酒会上说什么，因为他们的态 
度——以及他们的投资与雇用计划一是经济复苏的关键。 

甚至联邦储备也关注传闻，尽管它有二百多名经济学家监测可衡景 
的每-个经济细节。每一次政策会议前的两周，美联储都要发表它的"米 
色书"，这是根据美联储12家地区银行宫员和当地企业家之间非正式会 
谈所做的一份调查报告。 

这个报告包括了不知名的企业界人士的言论（上个月有人告诉里士 
满联邦储备银行，"每个人都决定再去购物"）以及偶然的稀奇古怿的细 
节，这些东西恰恰揭示了联邦储备调研员有时钻研得多么深入。去年3 
月，达拉斯联邦储备银行报告说，情人节"会唱歌的猩猩卖得不错"。 

资料来源 ： Today f December 26 t 2001 • 
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7^ 所有这些以前的分析都是基于两种相关的思想——古典二分法和货 

币屮性。我们还记得，古典二分法是把变1分为真实变馕（衡 m 数 a 或相 
对价格的变 M) 和名义变 S (按货币衡量的变最）。根据古典宏观经济理 
论，货币供给的变动影响名义变熳，而不影响真实变量。由于这种货币中 
性，第25彦到第28章可以不引人名义变量（货币供给和物价水平）而直 
接考察真实变最（真实 GDP、 真实利率和失业）的决定因素。 

在某种意义上说，在占典肚界中货 币尤关 紧要。如果经济中的货币 
a 翻了一番，每一种东丙的成本就会翻一番，而且侮个人的收人也会翻一 
番。这是怎么回识呢？原因就是变动是标准的含义是“近乎无意 
义人们亭半关心的事情——他们是作，他们能买多少物品号 
劳务，等等 一k 全没有改变。 

这种古典观点有时也町以用“货币是一层面纱”这句俗语来描述。这就 
是说，当我们观察经济时，名义变跫可能是我们看到的第一样东西， w 为经济 
变 a 通常用货币单位来表示。但是，茧要的是真 实变贵 和决定它们的经济力 
量。根据古典理论，为 r 理解这些處实变虽,我们耑要透过而纱去观察。 

33.2.2 短期波动的现实性 

古典宏观经济冏论的这殃假设适用 T •我们生活的现实世界吗？这个 
问题的答案对于了解经济如何运行是至关東要的。 

. 

* •我们 •再•来•考•虑•货•币•对•经 • 济& •济 •学 家认为，在超过几 

年的一个时期，货币供给的变动影响物价和其他名义变贽，但并+影响真 
实 GDP、 失业以及其他真实变量——正如古典理论所说的。然而，在研究 
逐年的经济变动时，货币中性的假设就不再适用 r。 在短期中，真实变 a 
与名 义变獄 是高度相关的，而且货币供给的变动可以暂时地使真实 GDP 
背离其艮期趋势,， 

其至古典经济学家（例如大卫 • 休谟）也认识到， a •典经济理论在短 
期中并不成立。18世纪在英国，大卫 • 休谟观察到，当黄金发现后货币 
供给增加时，价格卜.升苫要一段时间，而 a 在这一时期，经济屮存在更高 
的就业和更多的生产。 

为/ r 解短期中经济如何运行，我们蔣要一个新模型。我们可以用 
在以前各章中提出的许多工具来建、’/.这个新模型，佴必须放弃占典二分 
法和货币中性。我们可以不洱把我们的分析分为产 m 与就业这类真实变 
黾和货币与物价水平这类名义变 a。 我们的新模型将注意力集中在真实 
变纪:与名义变蜇如何相互影响上0 
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33.2.3 总需求与总供给模型 

我们的短期经济波动模咽将注意力集中在两个变 a 的行为匕：第一 
个变敲是，用真实 GDP 衡最的经济中物品号劳务的 产出； 第二个变 量是, 
用 CP 〖或 GDP 平减指数衡童的物价总水平。要注意的是， 产董是真实变 
a , i / tf 物价水平是名义变 a 。 通过关注这两个变璜之间的关系，我们背离 
r 可以分别研究真实变世与名义变量的古典假设。 

我们甩如阁 33-2 所示的 总需求与总供给模型 （model of aggregate 
demand and aggregate supply ) 来分析整个％济的波动，图中纵轴表示经济 
屮的物价总水平，横轴表示经济中物品与劳务的总产最。 总熏求曲线 
( aggregate-demand curve ) 表示在每一种物价水平时，家庭、企业、政府和外 
国客户想要购买的物品与劳务的数量 ( 》 总供给曲线 （ aggregate-supply 
curve ) 表示在每一种物价水平时，企业生产并销售的物品与劳务的数廬。 
根据这个模甩，物价水平与产贷的调整使总需求与总供给达到平衡。 

蛋 .U -2 总需求与总供给 



总需求与总供给 
模型 

大多数经济学家用 
朿解释妗济话动围 
绕其长期趋势的短 
期波动的模型。 

总需求 曲线： 

表示在每一种物价 
水平时，家庭、企 
业、政府和外国客 
户想要购买的物品 
与劳务数 M 的曲 
线。 


总供给 曲线： 

表示在每一种物价 
水平时，企业选择 
生产并销售的物品 
与劳务数最的曲 
线。 


经济竽家用总 X - 求与总 
供给模？!来分析经济波 
动。纵轴4示物价总水 
平.横轴4示经济中物 
品与劳务的总产 M 。 产 
址和物价水平购幣到使 
总35求曲线； i 总供给曲 
线相交的耶一点， 


也许有人会认为，总需求与总供给模型+过是第4章中介绍的市场 
需求与市场供给的模型的放大形式 而已。 实际上这两个模型是完全不岡 
的。3我们考虑某个特定市场——比如冰淇淋市场——的需求与供给时， 
买者与卖者的行为取决于其把资源从…个巾场转移到另一个冇场的能力。 
当冰淇淋价格 L 升时,其需求1:减少是闪为买者将用他们的收人去购买 K - 
他产品时不买冰淇淋。同样，较高的冰淇淋价格使供给软增加是因为通过 
雇用从其他经济部门米的工人，生产冰淇淋的企 业吋以 增加冰淇淋的产萤。 
这种从一个市场转向另一个市场的微观经济替代对整个经济来说是不可能 

♦ ••拳 
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物价水 f 从 P , 下降到 
/ V 这使物品与劳务的 
x •求 a 从 y , 增加到 
这种负相关关系 有三个 
原因，当物价水 f T 降 
时， fl 实財亩增加，利串 
下降，而 n 汇韦下降。 
这些效应剌激 ff « 于消 
费、投资和净出口的支 
出，这些 GDP 组成部分 
中任意 个或所有部分 
支出的增加意味苕物品 
句劳齐的篇求 a 史 
大了， 


的。毕竞我们的模型所要解释的贵——真实 GDP —— 衡1 rpf 市场上 
吁 f 企业生产的物品与劳务的孕萤。为了理解为什么总需求曲鉍右下方 
而总供给曲线向右1:方倾斜，我们需要一种解释物品与劳务总需求最 
和物品与劳务总供给量的宏观经济 理论。 提出这种理论是我们的下一个 

參參 •參 

任务。 

即问即答 • 短期中经济的行为与长期中经济的行为有什么不同？ 
• 画出总需求与总供给 模型。 这两个轴上标示的分别是什么变黄？ 


33.3 总需求曲线 


总需求曲线告诉我们在任何一种既定的物价水平时经济中所有物品 
与劳务的需求 t a 如图33 -3 所示，总需求曲线向右下方倾斜。这意味 
苕，在其他条件相同的情况下，经济中物价总水平的下降（比如说，从 P , 
卜降为 匕）会增加物品与劳务的需求最（从 y , 增加为 I );和反，物价水 
平的上升会减少物品与劳务的需求 S 。 


图33 -3 总需求曲线 



33.3. 1为什么总需求曲线向右下方倾斜 

为什么物价水平变动引起物品与劳务的需求量反方向变动？为了间 
答这个问题 ，问忆一下 一个经济中的 GDP (我们用 y 表示）是其消费 （ C )、 
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& 

/ _jp ™， 

投资 （/) ，政府购买 （ C ) 和净出口 （/ Vi ) 之和是有 用的： 

Y = C^/ + G + NX 747 

这四个组成部分的每•部分都对物品与劳务的总需求做出 ns 献。 

现在我们假设政府支出是由政策固定的。支出的其他三个组成部分—— 

消费、投资和净出口——取决于经济状况，特别是取决 t 物价水平^因 
此，为了 r 解总箝求曲线为什么向右卜'方倾斜，我们必须考察物价水平如 
何影响用于消费、投资和净出口的物品与劳务需求量。 


物价水平与消 费：财 富效应 考虑你在钱包屮和银行账户上所持有 
的货币。这种货币的名义价值是固定 的：一 美元总足值一美元。 m —美 
元的真实价值并不固定。如果一个棒棒糖的价格是一美元，耶么一美元 
就值一个榨棒糖。如采一个棒棒糖的价格下降到50美分，那么一美元就 
值两个棒棒糖。 w 此，当物价水平 t 降时，你所拥有的美元的价值 h 升 
广，这就增加了你的真实财富以及你购买物品与劳务的能力。 

这个逻辑给了我们总：求曲线向右下方倾斜的第一个原因。 

. 

物价水平与投 资：利 宰效应 物价水平是货币滞求镦的一个决定因 
索 U 物价水平越低，家庭为了购买它们想要的物品 4劳务 需要持 有的货 
币就越少。因此，当物价水平 r 降时，家庭会通过把一些钱借出去来试阁 
减少货币持有量。例如，家庭吋能会用它的超额货币去购买有利息的侦 
券，或者把超额货币存人有利息的储番账户，而银行将用这些资金进行更 
多的贷款。在这两种情况下，由于家庭试图把自己的一些货币换为有利 
息的资产，所以利率会 Y 降（下一葶会对此进行更详细的分析）。 

利率反过来又影响对物品与劳务的支出。由于低 利中使 借款变得便 
宜，这就鼓励企业更多地借款并投资于新 x 厂和设备.也鼓励家庭借更多 
的钱投资于新住房。（低利率也 oJ 能会刺激消费支出，特别 是像汽 车这类 
通常犇倍贷购买的大件耐用品的购买。）因此，低利 申增加 了物品与劳务 
的葙求 ft 。 

这个逻辑给了我们总需求曲线向右 r 方倾斜的第二个原因^ ^ ffr 7 jc 

♦ - _+__ _ ， + 命 ++ V— _ _ f .« 李•中 \^kk 

f f . 

物价水平与净出 口：汇 率效应正 如我们刚刚讨论过的，美国的物价 
水平越低，美 w 的利率就越低。作为对低利率的反应、一些美国投资者通 

过在国外投资而寻求史高的收益。例如，当 美国政 府债券的利率 K 降时， 748 

共同基金就会出俦美国政府债券，以购买徳国政府债券。4共同基金为 
了购 x 德国偾券试图把它的美元兑换为欧元时，它就增加 r 外汇市场上 
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美元的供给。 

要兑换为欧元的美元供给坩加引起美元相对十欧元贬值这就引起 
了真实汇韦——国内物品号国外物品的相对价格——的变动。由于每一 
关元购买的外国通货单位少 r , 外国物品相对于本国物品变得昂贵 r 。 

相对价格变动反过来乂影响物品与劳务的支出，既影响国内的，也影 
响国外的。由于外国物品现在变得昂贵了，美国人从其他国家购买的东 
西就少了，这引起美 N 物品与劳务的进 n 减少。同时，由于关国物品现在 
变得便宜外 w 人从美闻购买的东两就多了，丙此，美国的出口增加。 
净出 U 等于出 U 减进口，因此，这网种变动都引起美国的净出口增加。这 
样.美元的真实汇率值 F 降引起了物品与劳务的需求贷增加„ 

这个逻辑提供总渴求曲线向右下 力倾 斜的第三个原 W 。 

mu r^kk^^kko As, 

nkwp r i i w ^ i ri w s 4 n4 ^ w rn^Vo 

总结有三个不同何相关的原闪说明 r 为什么物价水平下降增加了 
物品与劳务的窗 求景： 

1 . 消费荇吏富有了，这刺激 r 消费品 需求； 

2. 利率下降，这刺激 f 投资品 耑求； 

3. 通货贬值，这剌激了净出口需求。 

同样的这三种效应也在相反的方向起作用 ：当物 价水平 J ： 升时，财富 
减少抑制了消费支出，高 利申抑 制了投资支出，而且通货升值抑制了净 

出口。 

有一个思想试验可以加深你对这咚效应的理解，设想有一天你醒来 
时注总到，由于某种神奇的原所有物品与劳务的价格都下降了一半， 
因此.你拥有的美元价值翻 T 一番。按真实价值计算，你现在拥有的钱是 
你昨天晚上睡觉时的两倍。你会用这些额外的钱做什么呢？你可以在你 
喜欢的餐馆里花这些钱，增加消费 支出； 你也吋以把这些钱贷出去（通过 
昀买偾#或者把这畔钱存人银行），这就降低 r 利率，并增加 r 投资 支出； 
你 还吋以 把这些钱投资于海外（通过购买国际共同基金的 股份） ，这就降 
低 r 美元的真实汇率值，并增加 r 净出丨丨。无论你选择了这三种反应中 
的哪一种，物价水平的 r 降都引起 r 物品与劳务需 求铤的 增加。这就是 
总耑求曲线向右下方倾斜所代表的。 

重要的是要记住，总耑求曲线（和所有耑求曲线一样）是在假设"其 
他条件相 N " 的情况下画出来的。特别是，我们对向右下方倾斜的总需求 
曲线的三个解释都假定货币供给是固定的。这就是说，我们是在假设经济 
中货币供给不变的怡况 f 来考虑物价水平的变动如何影响物品与劳务的耑 
求的。正如我们将要说明的，货 币量的 变动会使总谣求曲线移动。现在只 
要记住，总需求曲线是根据一个既定的货币供 给菝做出的。 


242 < 妗济学妝理 


www. Top Sage, com 











33. 3. 2 为什么总需求曲线会移动 
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总需求曲线向右下方倾斜表明物价水平5降增加 /物 品弓劳务的总 
需求 M 。 位是，许多其他因索也影响物价水平既定时的物品与劳务的需 
求綾。当这些丙素中的一种变动时，在每-种物价水平时物品与劳务的 
需求量改变了，总需求曲线就会移动。 

现在我们考虑一些使总箝求曲线移动的事件的例？。我们可以依据 
这些事件最食接影响总支出的哪一个 m 成部分将它们进行分类。 

消费变动引起的移动 假设荚闻人突然变得史为关注其退休后的生 
活从而减少了他们的现期消费。由于在物价水平既定时，物品与劳务的 
浠求镦减少了，所以总苽求曲线向左方移动。相反，设想股市商涨使人们 
更富有了，并且不太关心储莕了。这种悄况所引起的消费支出增加怠味 
荇在物价水平既定时物品与劳务的耑求请增加 T , 因此总需求曲线向右 
移动。 

吋见，任何-个改变人们在物价水平既定时想消费多少的事件都会 
使总需求曲线移动。具有这种效应的政策变墩之一是税收水平。当政府 
减税时，它鼓励人们更多地支出，闪此总需求曲线向右移动。当政府增税 
时，人们就会削减支出，因此总需求曲线向左移动。 


投资变动引起的移动 任何一个改变企业在物价水平既定时想投资 
多少的事件也都会使总需求曲线移动。例如，设想电脑行业引进 r 运算 
速度吏快的电脑，而 a 许多企、 ik 决定投资于新电脑体系。由于在物价水 
平既定时物品与劳务的需求 m 增加 r , 所以总需求曲线向右移动。相反， 

如果企业对未来经济状况持悲观态度，它们就会削减投资支出，这将使总 
需求曲线向左移动。 

税收政策也可以通过投资影响总需求《止如我们在第26章中所看 
到的，投资税收优患（税收减免与企仆.的投资支出相关）增加 r 企业在利 
率既定时宙求的投资品数 ft 。 w 此，投资税收优惠使总需求曲线向右移 
动。相反，投资税收优惠的取消减少了投资，使总需求曲线向左移动。 

影响投资和总需求的另一个政策变量是货币供给。正如我们在下一 
章将要更充分地讨论的，短期中货币供给增加降低 r 利率，这种利韦的 r 

降就使借款成本减少。借款成本减少又剌激/投资支出，从而使总需求 乃 0 

曲线⑹右移动。相反，货币供给减少提高了利申，抑 制了投 资支出，从而 
使总谣求曲线向左移动。许多经济学家认为，整个美国历史 _ h 货币政策 
的变动一白:是总需求移动的•个 t 要原因。 
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新闻摘录 

2008年的财政刺激 

2008 年.美国经济正在经历下滑，许多经济学家担心这种下滑会变成 
衰退。为提高总需求，国会通过了退税法案。 

1680亿美元退税剌激计划开始到达银行账户 

John Sullivan 




国会发言人南希•波 
洛西 （Nancy Pclosi) 
说.你的支票在邮 

寄中。 

图片 来源 ： ® AP 
IMAGES. 
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根据1 680亿美元的刺激经济计划，联邦政府周一幵始电子退税。 
布什总统和国会希望该项计划能够增加人们手里的钱，从而增加开 
支、启动经济。 

经济学家-直在争论刺激计划的影响有多大。在2001年，密歇根大 
学的经济学教授 Joel Slemrod 和 Matthew D . Shapiro 做过关于类似争论的 
研究，他们发现纳税人主要是把钱存了起来或者是偿还 r 债务。 

财政部发言人 Andrew DeSouza 说，财政部讨划在这周木前给770万 
人发送电子退税。政府打算在5月9曰开始邮寄支票，期望把约13亿退 
税支票寄出…… 

退税计划提供给每个人600美元 ，夫妻 合报的不超过1 200美元，家 
庭户是每个孩子另有300美元。 

对于 Phylishia White 来说，退税支票是这个艰难时期的有效帮助。 
White 小姐26岁，洛杉矶人，她家租的房子现在已经丧失了回赎权。她们 
面临着被赶出，不得不准备随时搬走， White 小姐说这笔退税能帮忙应付 
些开销。 

••这笔钱得花在重要亊情上， " White 小姐是 一位行 政助理，她说，"用 
于搬家、买衣服、买食物，可能大多数要用子搬家。" 

密歇根研究人员 Slemrod 教授周一说，由于退税计划本意是迅速增加 
消费，如果消费者更倾向于用这笔钱储蓄或者减少债务，那么计划的作用 
就减弱了。 

他认为把这笔退税用于任何购买——无论是 y 常杂品还是新洗衣 

机——对于经济的影响差别不大。重要的是，这笔钱确实进入了经济体 

% 

系内。 

资料 来源： AW York Times , April 29, 2008. 

政府购买变动引起的移动 决策者使总需求曲线移动的圾直接的方 
式是通过政府购买。例如，假设国会决定减少新武器系统的昀买，由于在 
物价水平既定时物品与劳务的需求 t 减少了.所以总需求曲线向左 移动。 
相反，如果州政府开始建设电多的高速公路，结果是在物价水平既定时物 
品与劳务需求量的增多，因此总需求曲线向右移动。 

净出口变动引起的移动 在物价水平既定时任何-个改变净出口的 
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唭件也会使总需求曲线移动。例如，当欧洲经历衰退时，它从 Ki ® 昀尖的 
物品变少了，这就减少 r 美冈在每一物价水平 t 的净出 n ，使美国经济的 
总需求曲线向左移动 a 当欧洲从袞退中复苏时，它又开始购买美闻物品， 
这乂会使总瀋求曲线向右移动。 

有时，净出口的变动是因为国际投机者的活动引起 r 汇率变动。例 
如，假设这些投机者对外国经济失去信心，想要将其一些财富转移到美 m 
经济中，这样做的结果是他们使外汇市场上的美元价值上升。这种美元 
升值使美国物品相对于外国物品更为昂贵，这就抑制了美闽的净出 u , 使 
总需求曲线向左移动。相反，引起美元贬值的投机活动剌激了净出口，使 
总需求曲线向右移动。 

总结在下一章中我们要更详细地分析总需求曲线，并 a 将更精确 
地考察货币政策和财政政策丄具如何使总需求移动，以及决策者是否应 
该把这些工具运用尸这种目的。但现在我们应该对为什么总需求曲线向 
右下方倾斜以及哪几种事件和政策会使这条曲线移动有所 r 解。表 33 - 1 
总结 r 我们迄今为止所学到的内容。 

| 表 33-1 总需求曲线 ：总结 

为什么 总霈求曲线向右下方倾斜？ 

1. 财富效 应：物 价水平下降增加了真实财富，这鼓励了消费支出 。 

• « • • 

2. 利率 效应： 物价水平下降降低了利率，这鼓励 r 投资支出。 

3. 汇率 效应： 物价水平下降引起真实汇率下降，这鼓励 r 净出 u 支出。 

• • • • 

为什么 总需求曲线会 移动？ 

1- 消 费引起的移动 ：在物 价水平既定时.使消费者支出增加的亊件（减 
税、股 m 撫 *) •殛 i 堵求曲 线向右移动。在物价水平既定时，使消费者支 
出滅少的事件（增税、股市低迷）使总需氺曲线向左移动„ 

2. 投资引起的移动 ：在物 价水平既定时，使企业投资增加的事件（对未 
来的乐:；备芾俱给增加 u 起的利率下降）使总黹求曲线向右移动。 

在物价水平既定时，使企业投资减少的亊件（对未来的悲观，山于货币供 
给减少引起的利率 t 升）使总需求曲线向左移动。 

3. 4$$买$ 起巧移卞：政 府对物品与劳务购买的增加（增加对国防 
或高 d 么鉍- ㈤ Mid ) k 总箱求曲线向右移动。政府对物品与劳务购 
买的减少（削滅国防或岛速公路建设支出）使总滿求曲线向左移动。 

4. 净出口引起的 移动： 在物价水平既定时，增加净出口支出的事件（国 
外经^起 rit 降的投机）使总潘求曲线向右移动。在物价水平 
既定时，减少净出口支出的苹件（国外经济衰退，引起汇率匕升的投机）使 
总需求曲线向左移动。 
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即问即答 • 解释总需求曲线向右下方倾斜的三个飓 • 举 A —个 
会使总霈求曲线移动的事件的洌子。这个事件使该曲线向哪个^向移动？ 

33.4 总供给曲线 


总供给曲线吿诉我们在仟何…种既定的物价水平时企业生产并销售 
的物品与劳务总埼。与总是向右下方倾斜的总笛求曲线不同，总供给曲 
线的走势取决于所考察的时间 长短。 今:尽平宁，年 g 爭申寧早爭享印；印 

年寧哕屮，夸 帒荦申 孕哼夸 L 亨哗 婷。 •为了•了解•以及 •经念 
^ km ' r 为如何 • 与其长•期行 •为不•一致 ，我们既要考察长期总供给曲线，又 
要考察短期总供给曲线。 

33.4. 1为什么长期中总供给曲线是垂直的 

什么因素决定长期中物品与劳务的供给劻呢？在本书前面，丐我们 
分析经济增长的过程时已经隐含地回答 r 这个问题。 

* 虫我们 •分 •析决•定长•期经 •济靖长的这•我 •们•根 •本•不•需•要‘到 
物价总水平。我们在另一章考察 r 物价水平，在那一草屮我们说明了物 
价水平由货币贵决定 n 我们知道.如果两个经济除 r 一个经济流通中的 
货币是另一个经济的两倍，从而货币多的经济中的物价水平也是另一个 
经济的两倍之外，其他完全相同《但是由于货币敏并不影响技术以及劳 
动、资本与自然资源的供给，所以在这两个经济中物品与劳务的产最也是 
相同的。 

因为物价水平并不影响这些真实 GDP 的长期决定因素，所以长期总 
供给曲线是垂直的，如阁 33 -4 所示„换句话说，在长期中，经济的劳动、 
资本然资源和技术决定 r 物品与劳务的总供给迓，而且无论物价水平 
如何变动，供给 M 都是相同的。 

垂直的长期总供给曲线是古典二分法与货币中性的图形表示。 it 如 
我们已经讨论过的，占典宏观经济理论是以 It 实变景不取决于名义变量 
的假设为基础的。长期总供给曲线与这个思想是一致的，因为它意味着 
产鼠（真实变 S ) 不取决于物价水平（名义变话）。 ii £ 如以前所提到的，大 
多数经济学家认为，在研究包含许多年的〜个时期的经济时，这个原理很 
适 m , 但当研究逐年的变动时就不适用了,，因此，只有在 k 朗中总供给曲 
线才是垂直的。 
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图 W -4 长期总供给曲线 
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在长期中.供给 t 取决于 
经济的劳动、资本和自然 
资源 a , 以及把这些投人 
变为产出的技术。 w 为 
供给 tt 并不取决于物价 
总水平，所以长期总供给 
曲线是在台然产《韦上 
的一条垂线。 


33.4.2 为什么长期总供给曲线会移动 


因为古典宏观经济理论预测了一个经济在长期中所生产的物品与劳 

务量，所以它也说明了长期总供给曲线的位置。长期生产水平有时称为 

潜在产 tt 或充分就、 ik 产承。为 r 更准确一些，我们称它为自然产置率 
• •••••• 

(natural rate of output )，因为它表明失业为其自然率或正常率时经济中所 
生产的东西。然产 M 率是 经济在长期屮所趋向的生产水平。 

经济中任何改变自然产最率的变动都会使长期总供给曲线移动。因 
为古典模型中的产 M 取决于劳动、资本、自然资源和技术知识，所以我们 
0 J 以把长期总供给曲线的移动划分为这四个原因引起的移动。 


自然产 量率： 

一个经济在长期中 
当失业处子其 JF 常 
率时达到的物品与 
劳务的生产。 


劳动变动引起的移动设想一个经济中移民的增加使£人的数鼠增 
多 r , 因而物品与劳务的供给&也增加 r 。 结果，长期总供给曲线将向右 
移动。相反，如果许多工人离汗这个经济去 r 国外，那么 k 期总供给曲线 
将向左移动。 

因为长期总供给曲线的位置还取决于自然失业率.所以自然失业率 
的任何一种变动都会使长期总供给曲线移动。例如，如果国会大幅度提 
卨最低工资，自然失业串就会上升，从而经济生产的物品与劳务量就会减 
少。结果，长期总供给曲线将向左移动。相反，如果失业保险制度改革鼓 
励失业工人史努力地#找新 x 作，自然失业率就会下降，长期总供给曲线 
将向右移动。 


资本变动引起的移动经济中资水存 S 的增加提高 r 生产率，从而 
增加 JT 物品与劳务的供给最。结果，氏期总供给曲线将向右移动。相反， 
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经济中资本存黾的减少降低了生产肀，从而减少 r 物品与劳务的供 给埵, 
会使长期总供 给曲线 向左移动^ I o 

要注意的是，无论我们讨论的 是机器 和工厂这类物质资本，还是大学 
生这类人力资本，同样的逻辑都适用。无论哪种类型资本的增加都将提 
高经济生产物品与劳务的能力，因此都会使长期总供给曲线向右移动。 

自然资源变动引起的移动经济的生产取决于自然资源，包括土地、 
矿藏和天气。新矿藏的发现使长期总供给曲线向右 移动； 使农业减产的 
天气变化使长期总供给曲线向左移动。 

在许多国家，重要的自然资源是从国外进口的。这些资源的获得 
性的变动也会使总供给曲线移动。正如我们将在本章后面讨论的，在历 
史上 ，世界石油市场所发生的事件是美国和兴他石油 进口国 总供给曲线 
移动的一个重要原因。 

技术知识变动引起的移动今天的经济较之上一代产 a 更高 的摄氧 
要原因也许是我们技术知识的进步。例如，电脑的发明已经使我们可以 
用任何既定 II 的劳动、资本和自然资源牛产出更多的物品与劳务 。随农 
电脑应用在经济中的将及，它已经使长期总供给曲线向右移动了,. 

许 多其他 事件尽管表面上看不是技术的变动，但也像技术变动-•样 
起作用。例如，开放国际贸易与发明新的生产过程有类似的作用，闵为它 
使-个固家专门从事生产率更高的行业.所以它也会使艮期总供给曲线 
向右移动。相反，如果政府出于对 X 人安全 y 环境的考虑，通过了阻止企 
业利用某种牛产方法的新规定，结果就将使长期总供给曲线向左移动。 

总结闵为长期总供给曲线反映 r 我们在前几章中提出的占典经济 
模型，所以它提供了描述我们以前分析的-种新方法。在前几章中任何 
一种增加饵实 GDP 的政策或事件都可以增加物品与劳务的供给设，并使 
总供给曲线向右移动。在盼几章中任何一种减少貞实 GDP 的政策或事 
件也都可以减少物品与劳务的供给 M ， 并使总供给曲线向左移动。 

33.4.3 用总需求和总供给来描述长期增长与 
通货膨胀 

在介绍了经济的总需求曲线和长期总供给曲线之后，现在我们有了 
一种描述经济艮期趋势的新力•法。图33 -5 说明 r 经济中每 I •年间发生 
的变动。要注意的是，这两条曲线都在移动。尽管在校期屮有许多 ㈥ 素 
决定经济，而 R 在理论1：这畔因素都可以引起这种移动，但是现实世界中 
Ml 要的两个因素是技术和货币政策。技术进步提高 f * 个经济生产物 
品与劳务的能力，而 M 这种产 M 的增加反映在长期总供给曲线持续地向右 
移动 I :。同时，由于美联储一直在增加货币供给，所以总需求曲线也向右 
移动。正如该图所说明的，结果是产》的持续增长（用 F 的增加表示〉和 
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总霑求与总供给模型中的长期增长与通货膨胀 



2. ……以及货币供拾增 K 期 
长使总 霜求曲 线移动……总供给, 



敏增长 


主要由 f 技术进步 
着时间的推移济中 
生产物品与劳务的能力 
提离了，长期总供给曲 
线向右移动。同时，随 
着美联 储增加货币供 
给，总笛求曲线也向右 
移动。在该图中.产 M 
从增长到然 
后乂增长到 hooo . lfil 且 
物价水平也从上升 
到/ > mo . 然后又上升到 
«此 .总； r 求与总 
供纷模《提供了描述增 
K 与通货廖胀的 占典分 
析的-种新方法。 


持续的通货膨胀（用 z 5 的上升表 示）。 这仅仅是提供了我们在前几章中 
讨论的增长与通货膨胀的古典分析的另一种方法。 

但是，提出总需求与总供给模型的 y 的并不是要给我们以前得出的 
长期结论穿上一件新外衣，而是要为我们即将说明的短期分析提供-个 
框架。当我们提出短期模型时，我们通过省略图33 -5 中的移动所描述 
的持续增长和通货膨胀而使分析变得简单。但要时刻记住，长期趋势是 

短期波动脅加的结果。寧爭年咚价个 予咚學平波脅 琴为对持续的 

产贵增长和通货膨胀 K 


33.4.4 为什么短期中总供给曲线向右上方倾斜 


短期中的经济与长期屮的经济之间的关键差别是总供给的状况不 
同。长期总供给曲线是垂直的，因为在长期中物价总水平并不影响经济 
生产物品与劳务的能力。与此相反，在短期中物价水平，亭影响经济的 
产最。这就是说，在一年或两年的时期内，经济中物价总上升往往会 
增加物品与劳务的供给量，而物价水平 r 降往往会减少物品与劳务的供 
给鼠。结果，短期总供给曲线如图33 -6 所示向右上方倾斜 

为什么物价水平的变动在短期屮影响产璜呢？宏观经济学家提出 r 
三种说明短期总供给曲线向右上方倾斜的理论。在每一种理论中，某个 
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在短期中.物价水 f 从 
p , 下降到 p , ，使供给 a 
从 y , 减少为匕。两者 
之间的这种£相关关系 
能是由 f 黏性工资、 
黏性价格或错觉的存 
在。 随 e 时间的推移, 
x 资、物价和感 觉得钧 
阑整 ，因此这种正相关 
关系只是暂时的， 



市场的不完全性引起经济中供给一方的短期行为与长期不间。虽然以下 
每一种理论在细节上+同•但它们具有-•个共性 ：学学 續宁咚事吁咚 f 牛 

f o * 士 4 袼‘士水 V •时，一 毕其自 •然 “4 畲 i 

+低于预期水平时，产量就低于其自然率。 

黏性工资理论 对短期总供给曲线向右上方倾斜的第一种解释是黏 
性工资理论。由于这种理论是研究总供给的三种方法中最简甲-的 ，闪此 
它也是我们在本书中重点强调的理论。 

根据这种理论，短期总供给曲线向右上方倾斜是因为名义工资对经 
济状况变动的调整缓慢。换句话说，工资在短期中是“黏性的"。在某种 
程度上，名义工资调整缓慢是由于工人和企业之间签订 r 固定名义工资 
的长期合同，有时这种合同的期限是三年。此外，名义工资调整缓慢也可能 
是由于影响工资确定的社会规范和公正的观念变动缓慢。 

• •个例子有助于解释黏性名义丁资如何能引起短期总供给曲线向右 
匕方倾斜。设想一年前，一个企业预期现在的物价水平是 〗 oo, 并 a 根据 
这种预期它与其工人签订/合问，同意支付给他们比如说每小时20美元 
的工资。实际上，物价水平 P 结果只是95。由于物价水平降到预期水平 
以下，企业从其每单位产品销售中得到的收人比预期少/ 5% 0 但是，用 
T - 牛.产这咚产品的劳动的成本仍然是每小时20美元。现在生产不太有 
利了.因此企业就会少雇用工人，并减少产品供给量。随着时间的推移， 
劳动合同会到期，企业会与其工人就工资下调再次进行谈判（工人可能会 
接受较低的£资.因为物价也下降了），何同时就业号牛.产将仍然低于其 
民期水平。 

同样的逻辑也在相反的方向起作用。假设物价水平结果是105,并 a 
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工资仍然娃每小时20美元。企业看到，它出俾每单位产品得到的收入増 
加 r 5%，而其劳动成本并没变。企业的反应就是雇用史多的丄人.并增 
加供给贵.，最终工人会要求更高的名义工资来补偿更高的物价水平，但 
在一段时间内，企业可以通过使就业和产品供给歐商于其长期水平来利 
用这个可以嗛取更多利润的机会。 

简言之，根据黏性工资理论，短期总供给曲线向右上方倾斜是因为名 
义丄资是基于预期的物价确定的，并且当实际物价水平结果不同于预期 
水平时，名义工资并不会立即对此做出反应。工资的这种黏性激励 r 企 
业在实际物价水平低于预期水 f •时牛产较少的产量，而在丈际物价水甲- 
卨于预期水平时牛.产较多的产贽。 

黏性价格理论 一些经济学家提出了用于解释短期总供给曲线向右 
t 方倾斜的另一种方法，称为黏性价格理论。正如我们刚才所讨论的，黏 
性 丄资理 论强调名义工资随荇时间推移调整缓慢。黏件价格理论则强调 
一些物品弓劳务的价格对经济状况变动的调整也是缓慢的。这种缓慢的 
价格调整，部分是 w 为调整价格要付出成本，即所谓的餐乎年个。这辟菜 
单成本包括印刷和分发0 录的成本，以及改变价格标签要的时间。 

由于这些成本，短期中价格和 r 资可能都是黏性的。 

为广说明黏性价格如何解释总供给曲线向石上方倾斜，我们首先假 
设经济中毎个企业都根据它所预期的未来一年的经济状况提前宣布 r 该 
企业生产的物品或劳务的价格。再假设，在价格宣布之后，经济中出现 r 
末顼料到的货币供给紧缩 ，（ 正如我们所知道的）这将降低氏期中的物价 
总水平。虽然一些企业对经济状况变动的反应是迅速降低 g 己所生产的 
物品或劳务的价格， m 还有一些企业不想引起额外的菜单成本，结果它们 
在降低 fi 己所生产的物品或劳务的价格上暂时滞后 r 。 由 t 这些滞后企 
业的价格如此之高，所以它们的销俦减少了。销俾减少又引起企业削减 
牛产和就业。换句话说.山于并+是所有价格都根据变动的鲐济状况而 
迅速调整，未预料到的物价水平下降使一些企业的价格高于合意水平，而 
这些高于合怠水平的价格抑制 r 销售，并引起企业减少它们生产的物品 
与劳务量。 

$货币供给和物价水平结果高: P 最初确定价格时企业的预期时，同 
样的推理也适用。-些企业对新经济环境的反应是立即提高其价格 ，时 
另-些企业的反应滞后，使自己的价格低于合意水平。这种低价格吸引 
r 顾客，从而引起这些企业增加就业和生产。因此，在价格调整滞后的企 
业以较低的价格经营的期间内，物价总水平和产量之问就存在正相关关 
系。这种正相关关系用总供给曲线向右上方倾斜来表示。 

错觉理论 解释短期总供给曲线向右 I :方倾斜的第三种方法是错觉 
理论。根据这种观论，物价总水平的变动会暂时误导供给名•对自 d 出售 
产品的个别市场发生的求悄的石•法。由于这些短期的错觉，供给者对物 
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价水平的变动做出了反应，并 P1 这种反应引起了总供给曲线向 右 I •.方 
倾斜。 I o 

为了说明这种理论如何起作 W . 假设物价总水平降到供给者预期的 
水平之下。当供给者看到他们产品的价格下降时，他们可能会错误地认 
为，他们的~_价格下降了。这就是说，他们会认为与经济中其他价格相 
比，他们的价格 F 降了。例如，种小麦的农 W 在注意到他们作为消费 
者购买的许多物品的价格都下降之前先注怠到 r 小麦价格的下降，他们 
可能从这种观察中推知生产小麦的报酬暂时降低 r , 并且他们的反应可 
能是减少他们所供给的小左。同样，工人在注意到他们所购买的物品价 
格 f 降之前先注意到他们的名义工资下降 r , 他们就会由此推知他们的 
工作报酬暂时低 r , 并做出减少他们供给的劳动培的反应《3在这两种悄 
况 F , 较低的物价水平引起供给者对相对价格的错觉，而且这咚错觉又引 
起供给者对较低物价水平做出减少物品与劳务的供给 ■ 的反应。 

，实际物价水平高于预期的水平时，类似的错觉也会产生。物品与 
劳务的供给者可能只注意到自己产品的价格 I :升了，并错误地推断他们 
产品的相对价格上升了。他们就会得出结论，这是生产的好时机。在他 
们的错觉得到纠正之前.他们对高物价水平的反应 M 增加物品与劳务的 
供给 s 。 这种行为就引起短期总供给曲线向右上方倾斜 a 

总结对短期总供给曲线向右 l 方倾斜有三种不同的解枰：（1)黏性 
工资； （2) 黏性 价格； （3) 对相对价格的错觉^经济学家们在争论哪一种 
理论是正确的，如极有可能的足每一种理论都包含真理的成分。就本书 
的 P 的而 rt ， 这峡理论的相似之处比它们之 ㈣ 的差別更重要。所有这三 
个理论都表明，当实际物价水平背离人们预期的物价水平时，短期产1就 
背离其长期水平（自然产软率）。我们町以用数学公式表述如 F : 

产 M 的供给 S : =自然产 M 率(实际物价水平-预期的物价水平） 
其中，《是决定产 a 对物价水平米预期到的变动做出多大反应的数字。 

耍注怠的是，这气种短期总供给理论中的每一种都强调 广一 个可能 
只是暂时存在的问题。无论短期总供给曲线向右上方倾斜是由于黏性工 
资、黏性价格还是错觉.这些情况都+会持久存在下占。随着时间的推 
移.名义工资将变得没有黏性，价格将变得没有黏性，并 s 对相对价格的 
错觉也将得到纠正。在长期中，合理的假设是工资和价格具有伸缩性，而 
+足黏性， tw 且人们不会为相对价格所迷惑。因此，尽管我们有几种好理 
论来解释为仆么短期总供给曲线向右 h 方倾斜，但是它们与垂直的长期 
总供给曲线都是完全一致的。 

33.4.5 为什么短期总供给曲线会移动 

短期总供给曲线吿诉我们短期内在任何既定物价水平时物品与劳务 
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的供给 埴。 这条曲线与长期总供给曲线相似，但由于黏性工资、黏性价格 
以及错觉的存在，它不是垂直的，而是向谷上方倾斜。因此，当考虑什么 
引起短期总供给曲线移动时，我们必须考虑使长期总供给曲线移动的所有 
变珐以及一个新变積——预期的物价水平，它影响黏性工资、黏性价格和对 
相对价格的错觉。 

我们从对长期总供给曲线的了解开始。正如以前我们所讨论的，长 
期总供给曲线的移动通常 是由丁 •劳动、资本、自然资源和技术知识的变 
动 n 这些相同的变录也会使短期总供给曲线移动 a 例如，当经济中的资 
本存埴增加而提卨了屯产率时，这个经济就能够生产史多的产品，因此无 
论长期还是妬期总供给曲线都向右方移动 c 当最低工资增加从而提 AT 
自然失业率时，经济中就业 的丄人 就少了，因而生产的产品也少了，闲此 
无论长期还是短期总供给曲线都向左方移动。 

影响短期总供给曲线位置的重要新变 tt 是人们预期的物价水平。 
正如我们所讨论的，在短期屮，物品~劳务的供给 量取决 于黏性工资、 
黏性价格和错觉。但[:资、价格和错觉都是根据预期的物价水平确定 
的，因此 '*1 人们改变他们对物价水平的预期时，短期总供给曲线也将 
移动。 

为 r 使这种思想更具体，我们考虑一种明确的总供给理论——黏性 
工资理论。根据这种理论，当 丄人和 企业预期物价水平要1：升时，他们就 
倾向于 达成一个高水平名义 I ：资的合同。高 I :资增加了企业的成本，而 
a 存:仟何既定的实陬物价水平 f 减少 r 企业供给的物品与 劳务歎 。因 
此，当烦期的物价水平 h 升时，工资就会提高，成本增加.并且企业在实脉 
物价水平既定时生产的物品和劳务减少。这样，短期总供给曲线向左移 
动。相反，3预期的物价水平下降时，工资下降，成本下降，企业在实际物 
价水平既定时增加产1，短期总供给曲线向右移动。 

同样的逻辑也 适用于 每一种总供给理论。一般性结论 如下 ： f 

+_ _ i i 4 +二 + 岑土士 ^ ， •预期 W “ i A “ “ A 鮝士 

这士‘响在解释经济如何从短期转向长期吋起 r 关键作用。在短期中， 
颅期是固定的.经 济处丁 •总蓆求曲线与短期总供给曲线的交点。在长期 
中，如果人们观察到物价水平 +同于 他们的 m 期，他们的预期就会得到调 
锒.短期总供给曲线将移动 ： 这种移动保证了经济最终会处于总滞求曲 
线与长期总供给曲线的交点。 

你现在应该对为什么短期总供给曲线向右上方倾斜以及什么事件与 
政策会引起这条曲线移动有所 r 解1%表33 -2 总结了我们的讨论 9 
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为什么短期总供给曲线向右上方倾斜？ 

1. 黏性工资 理论： 未预期到的低物价水平增加了真实 T . 资，这引起企 
业减少雇:用_ 丁:人•并•减少生产的物品与穷务 

2. 黏性价格理 论：未 预期到的低物价水平使一些企业的价格商于合意 
的水鈿 V 它们的销售，并引起它们削减生产。 

3. 错觉理 论：未 预期到的低物价水平使一些供给者认为自己的相对价 

格下螵 f 起生产减少。 

为什么短期总供给曲线会移动？ 

1 . 劳动引起的移 动：可 得到的劳动#增加（也许是由于自然失业_的 
卞 降） kkfebfek 咼士移动； 町得到的劳动&减少（也 n * •是由然失 
业韦的上升）使总供给曲线向左移动。 

2. 资 本引起的移动 ：物质 资本或人力资木增加使总供给曲线向右移 
动; 物®如 ik 乂矢备本减少使总供给曲线向左移动。 

3. 自然资源引起的移 动：自 然资源可获得性的增加使总供给曲线向右 
移动 W 减少使总供给曲线向左移动 。 

4. 技术引起的移动 ：技术 知识逬步使总供给曲线向心 移动； 吋得到的 
技术 午 ii 争焱府管制）使总供给曲线向左移动。 

5. 预期物价水平引起的移动 ：预期 物价水平下降使短期总供给曲线向 
右移 知刼拚 汆年 til •如镒期总供给曲线向左移动^ 


即问即答 • 解释为什么长期总供姶曲线是垂直的。 • 解释为什么 
短期总供给曲线向右上方倾斜的三种理论。 • 什么变量既使长期总供 
给曲线移动又使短期总供绐曲线移动？ • 什么变量使短期总供给曲线 
移动而 不使长期总供给曲线 移动？ 


33.5 经济波动的两个原因 


既然我们 d 经介绍了总需求与总供给模型，我们就有了分析经济活 
动波动所需的基本 t 具。特别是，我们钉以用所学的关于总需求与总供 
给的内容来考察短期波动的两个基本 原因： 总需求移动与总供给移动。 

为了使事情简化，我们假设经济歼始时处于长期均衡，如 ® 33 -7 所 
示。均衡产量和物价水平仵长期中是由总需求曲线和 K 期总供给曲线的 
交点决定的，如图中4点所示。在这一点时，产 ft 为其自然率。由于经济 
总是处于短期总供给曲线上，即短期总供给曲线也通过这一点，这表示预 
期物价水平已经调整到了这种长期均衡。也就是说，3 -个经济处于长 
期均衡时.®期物价水平必定等丁•灾际物价水平，从而总需求曲线 1 i 短期 
总供给曲线的交点和总需求曲线与长期总供给曲线的交点車 :合。 
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图 33-7 长期均衡 




经济的长期均衡是在总 
需求曲线与长期总供给 
曲线相交的地方 （<4 
点 ）》 当经济达«这种 
长期均衡时.预期物价 
水平 将调® 为等于实际 
物价水因此 . fe 期 
总供给曲线也相交于这 
―点 n 


33.5. 1总需求移动的影响 

假设悲观的情绪突然笼單了经济。原因可能是白宮丑闻、股票屮场 
崩溃，或者海外战争爆发。由于这些事件，许多人对未来失去信心并改变 
广他们的计划。家庭削减了支出并且延迟/重大购买，企业则放弃 r 购 
买新设备。 

这种悲观情绪对宏观经济有什么影响呢？在冋答这个问题时.我们 
可以遵循在第4章中分析某个特定 r | i 场的供给弓箱求时所采用的三个步 
骤：第 一步，确定这个事件是影响总苫求还是总 供给； 第二步，确定曲线向 
哪一个方向 移动； 第三步，用总需求和总供给阁来比较最初的均衡和新的 
均衡。此外，我们需要增加第四步，必须跟踪新的短期均衡、新的长期均 
衡以及它们之间的转变。表33 -3 总结 r 分析经济波动的四个步骤。 

^ - ? 分析宏观经济波动的四个步骤 


1 . 确定某个事件是使总黹求曲线移动，还是使总供给曲线移动（或者 
两条曲线都移动）。 

2 . 确定曲线移动的方向。 

3. 用总需求和总供给图说明这种移动如何影响短期 的产录 和物价 
水平。 

4. 用总需求和总供给阁分析经济如何从其新的短期均衡变动到其长 
期均衡， 


前两步很容易。第一，由于悲观情绪影响支出计划，所以它影响总需 
求曲线。第二，由于家庭和企业现在在任何一种既定的物价水平时想购 
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买的物品与劳务童减少广，所以这个事件减少了总瀋求，如图 33 -8 所 
示，总需求曲线从/4/>,向左移动到 


总：求曲线从 4 Z ), 向左 
移动到 AD , 代表 f 总 S 
求 臧少。 在短期中 ， g 
济从/<点移动拜 B 点. 
产 s 从 y , 滅少为 y ,, 物 
价水平从 p , T 降到/»,， 
随若 吋间的推移. 当预期 
物价 水平调糗时.短期总 
供绗曲线从 4 S , 向右移 
劝到，经济达到 c 点. 
在这一点新的总涊求曲 
线4长期总供纶曲线相 
交=在长期中.榭价水 f 
T 降到 P ,, 产 t 恢复铒其 
自然串 F ,。 


：y 33 -s 总需 求緊缩 


2. ……引起短期中产歡减少 



利用该图，我们可以完成第三个 步骤： 通过比较最初均衡和新的均 
衡，我们可以说明总需求减少的影响。在短期中，经济沿着最初的短期总 
供给曲线 /4 S , 从4点变动到 B 点。随#经济从/»点移动到点，产瘡从 
K , 下降到匕，而物价水平从下降到/产最水平 F 降表明经济处于 
衰退中。虽然在该图中没有反映出来，但企业对低销售和低生产的反应 
是减少就业。因此，在某种程度上，引起总需求移动的悲观主义是自我实 
现的： 对未来的悲观引起收人下降和失业增加。 

现在进行第四步——从短期均衡向长期均衡的转变。由于总需求减 
少，物价水平最初从 / > l T 降到 h 。 因此，物价水平低于在总需求突然减 
少之前人们的预期水平 （ P ,)。 尽管人们在短期中会感到吃惊，但他们不 
会一 i ： 这样。随荇时间的推移，预期赶上/这种新的现实，预期物价水平 
也卩降了。预期物价水平的下降改变了工资、价格和感觉，这又影 响了短 
期总供给曲线的位置。例如，根据黏性工资理论 ，一 旦工人和企业逐渐预 
期到物价水平下降，他们就幵始接受较低名义工资的 议价； 劳动成本减少 
鼓励企业雇用更多的 r 人，并在任何既定的物价水平时扩大生产。因此， 
预期物价水平下降使短期总供给曲线向右从图 33-8 中的 /1 S , 移动到 
这种移动使经济接近于 C 点，新的总需求曲线 （/ IZ > 2 ) 与长期总供给 
曲线在这一点相交。 
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■参考资料 L ( jp : 

9再度审视货币中性 

根据古典经济学理论，货币是中性的。这就是说，货币量的变动影响 
物价水平这类名义变量，但不影响产量这类真实变量。在本章的前面，我 
们说到，大多数经济学家把这个结论作为在长期而不是短期中经济如何 
运行的描述。运用总需求与总供给模型我们可以说明这个结论，并更充 
分地解释它。 

假设联邦储备减少了经济中的货币量。这种变动有什么影响呢？正 
如我们讨论过的，货币供给是总需求的 一个决 定因素，货币供给减少将使 
总需求曲线向左移动。 i 

这一分析很像图33 -8 所示，尽管总需求曲线移动的原因不同，但我们 I 
会看到其对产量和物价水平产生了同样的影响。在短期中，产量和物价水 i 
平都下降了，经济经历了一次衰退。但随着时间的推移，预期的物价水平也: 
下降了。例如，企业和工人对这种新预期的反应是同意降低名义工资。当； 
他们这样做时，短期总供给曲线就将向右移动。最终，经济发现自己又回到! 
长期总供给曲线上。 I 

图33 -8 表明了货币何时对真实变量有影响，何时对真实变量没有 | 
影响。在长期中，货帀是中性的，正如经济从4点移动到 C 点所表示的 。 i 
但在短期中，货币供给的变动有真实影响，正如经济从4点移动到点所 i 
表示的。一句老话可以概括这个分析："货币是一层面纱，但是当面纱被掀! 
幵时，真相就露出来了。" I 

卿 ■ imiiii mi—iin imias 

在新的长期均衡 c 点时，产量 w 到 r 其自然率。经济纠正了自己：即 
使决策者不采取任何行动，长期中产量的减少也会逆转。尽管悲观情绪 
已经减少了总需求，但物价水平大大 f 降（到 p ,) 抵消了总需求曲线移动 
的影响，而人们也会预期到这种新的低物价水平1 w 此，在长期中，总 
需求曲线的移动完令反映在物价水平上，而根本没有反映在产景水平上。 

换句话说，总窬求移动的长期效应是一种名义变动（物价水平下降），而不 
是真实变动（产最相同 h 

当而对总需求的突然减少时，决策者应该做点什么呢？在前面的分 
析中，我们假定他们什么也不做。另一种可能是，只要经济进人衰退（从 
a 点变动到 s 点），决策者就可以采取行动增加总需求。正如我们以前讲 
到的，政府支出增加或者货币供给增加都会增加任何一种物价水平时的 
物品弓劳务需求蛰，从而使总需求曲线向右移动。如果决策者以足够快 
的速度采取足够准确的行动，他们就可以抵消总需求最初的移动，使总需 
求曲线回到 4/),, 并使经济回到 a 点。如果政策是成功的，低产唐和低就 
业的痛苦时期的长度就会缩短，其严重性也会减轻。卜'一彦我们会更详 
细地讨论货币政策和财政政策影响总需求的方法，以及在运用这些政策 
工具中存在的-些实际困难。 
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总而言之，关于总需求移动的情形有三个 m 運 结论： 

• 在短期中，总需求移动引起经济中物品与劳务产 t 的波动 cT c 
• 在长期中，总耑求移动影响物价总水平，但不影响产量。 

• 影响总需求的决策者可以潜在地减缓经济波动的严重性。 


案例研究 

总需求两次重大的移 动：大 萧条与第二次 
世界大战 



总 龙求大 少的 
结果 

图片来躲： © 


BEHMANN/COR- 

BIS. 


在本章的开头，我们通过观察1965年以来的数据确定了有关经济波 
动的三个关键事实。现在我们考察美国经济史上更长的时期。图33 -9 
显示了 1900年以来每二个年份的真实 CDP 变动百分比的数据。在平均 
三年的一个时期中，真实 GDP 增长10%左右——每年略高于3%。但是， 
经济周期引起了围绕这个平均数的波动。有两个事件由子特别重要 rfn 凸 
显出来——20世纪30年代初真实 GDP 的大幅度卩降与40年代初真实 
GDP 的大幅度上升^这两个事件都可以归因于总需求的移动。 

图 33 -9 1900 年以来美国的真实 GDP 增长 


在 美闻经 济史上.两次 
波动特别 斟烈， 在 20 世 
纪 30 年代初.妗济羟出 
了大 莳条. 3 时物品 4 
劳务的生产严15 缩, 
在 20 世纪 40 年代初.荚 
S 加人第二次世界大 
战，这使经济中的生产 
迅速增加。 通黹 用总苫 
求 的大幀 度移动来解释 
这两个争件 C 


毎三年实 Ul ) l ， 变 
动的 tJ 分比 1%1 



资料 来源： U. S. Department of Commerce. 
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20 世纪 30 年代初的经济灾难称为:而且它是美国历史上最大 
的经济下降。从1929年到1933年，真实' GDP 减少了 27%，失业从3%增 
加到25%。同时，在这四年中物价水平下降了 22%。在这一时期，许多 
其他国家也经历了类似的产量与物价下降。 

经济史学家 一直在 争论大萧条的起因，但大多数解释集屮在总鬻求 
的大幅度减少上。是什么引起了总需求的紧缩呢？分歧就出现在这里。 

许多经济学家主耍抱怨货币供给的减 少：从 1929年到1933年，货币 
供给减少了 28%。回想一下我们关子货币制度的讨论，这种货币供给减 
少是由 T 锒行体系中的 问题。 随着家庭从财务不稳定的银行提取它们的 
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货币，以及银行家变得更为谨慎并升始持有更多的准备金，部分准备金银 
行制度之下的货币创造过程反方向发生作用。同时，美联储并没有用扩 
张性公幵市场操作来抵消货币乘数的这种下降。结果，货币供给减少了。 
许 多经济学家责怪美联储没有对大萧条的严重性采取什么行动。 

另一些 经济学家提出了总需求崩溃的其他理由。例如，在这 -- 时期 
股票价格下降了 90%左右，这减少了家庭财富，从而也减少了消费者支出。 
此外，银行的问题也使一些有投资项目的企业无法进行筹资，这就抑制了投 
资支出。可能的情况是，在大萧条时期，所有这些因素共同发生作用紧缩了 
总需求。 

图33 - 9 中的第二个重大时期——20世纪40年代初的经济繁 
荣——是容易解释的。这次事件显而易见的原因是第二次世界大战。随 
着美国在海外进行战争，联邦政府不得不把更多资源用于军事。从1939 
年到丨944年，政府对物品与劳务的购买几乎增加了 5倍。总嚮求的巨大 
扩张几乎使经济中物品与劳务的产 M 翻了一番，并使物价水平上升了 
20% ( 尽管普遍的政府物价管制限制了价格上升）。失业从1939年的 


17% 下降到 1944 年的 1% ——美国历史丄最低的失业水平。 



在历史丄最长的经济扩张之后，美国经济在200】年经历了一次衰 i 
退。失业率从2000年】2月的 3. 9%上升到2001年8月的4.9%，以后又| 

上升到2003年6月的6.3%。从那时起失业率开姶下降，到2005年1 | 

月，失业率已下降到 5. 2%。 I 

是什么引起了这次衰退 7 又是什么结束了这次衰退？这两个问题的 | 

答案都是总需求的移动。 | 

袞退幵始于股市上网络泡沬的结束。在20世纪90年代，许多股市 I 
投资者对信息技术持有乐观态度，他们抬高了股票价格，特别是高科技公 | 

司的股票价格。从事后看，说这种乐观过度/是公平的。最终，这种乐观消 I 
失了，从2000年8月到2001年8月，股票价格下跌了 25%左右。股市下跌| 

减少了家庭财富，从而减少了消费者支出。此外，当新技术幵始表现出不像 | 

原来那么有利可图时,投资支出也减少了。因此，总 需求曲 线向左移动。 | 

对经济的第二个冲击是2001年9月1】曰对纽约和华盛顿的恐怖主| 

义袭击。在那次袭击后的一周内，股市又下跌了 12%,这是自从20世纪 I 
30年代大萧条以來一周内最大的跌幅。而且，这次袭击增加了人们对未 I 
来的不确定性。不确定性会减少支出，因为家庭和企业推迟/计划，等 j 
待+确定性的解决。因此，恐怖主义袭击使总需求曲线进一步向左 j 
移动。 | 

使总需求减少的第三个爭竹是-系列公司财务 丑闻。在 2001年和 i 
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2002 年间，几个大公司，包括安然和世通，被发现误导公众对其贏利能力 
的看法。当人们知道了真相时，它们股票的价值大跌。由干股市投资者 
不信任所有财务数据，甚至诚信的公司也经历了股价下跌。这种股市下 
跌进一步抑制了总 需求。 

决策者迅速对这些事件做出反应。一旦经济增长放慢变得显而易 
见，联邦储备就推行扩张性货币政策。货帀增长加速了，利率也就下降 
了。联邦基金利率（银行之间的贷款利率，美联储把它用作短期政策目 
标）从2000年的6.5%下降到2003年6月的1.0%。低利率通过降低借 
贷成本刺激/支出。同时，在总统的催促下，国会在2001年通过了减税 
法案，包括直接的退税，而且在2003年又通过了一项减税法案。减税的 
一个目标是刺澈消费支出和投资支出。利率下降和减税共同使总需求曲 
线向右移动，抵消了经济所经历的三次紧缩性冲击的影响。 

2001年的衰退是许多种可以影响总霈求从而影响经济发展方向的事 
件的一个信号。 



33.5.2 总供给移动的影响 
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滞胀： 

产1减少而物价1 
升的时期。 


洱设想一个经济处: P 艮期均衡。现在假设一些企业的生产成本突然 
增加 r 。 例如，农业州的坏天气可能摧毁了一些农作物，这将使生产食品 
产品的成本上 升； 或者，屮东的一场战争可能会中断原油运输，这将使生 
产石油产品的成本 I :升。 

为广分析这种生产成本增加的宏观经济影响，我们遵循同样的四个 
步骤。第一步，哪一条曲线受影响？由于生产成本影响供给物品与劳务 
的企、 Ik , 所以生产成本的变动改变总供给曲线的位置 7 第二步，曲线向哪 
个方向变动？由于高生产成丰使销笆物品与劳务变得不太冇利可图，所 
以企业现在在任何一种既定的物价水平时都要减少供给量。闶此，如图 
33 -10 所示，短期总供给曲线从 /1 S , 向左移动到（根据这个事件， 
长期总供给曲线可能也会移动„但为了使事情简单，我们假设长期总供 
给曲线不会移动。） 

利用该图我们可以进行第三步——比较最初的均衡与新的均衡。在 
短期中，经济沿蔚现在的总滿求曲线从4点移动到点。给济中的产量 
从 K , 减少为匕，而物价水平从 P , L 升为 Pm 由于经济既经历了(产 
M K 降）又经历了通货膨胀（物价 h 升），所以这种情况有时被称为滞胀 

• 參參 • 

( stagflation ) 。 

现在考虑第四步一从短期均衡转向长期均衡。根据黏性工资理 
论，关键问题在于滞胀如何影响名义工资。企业和丄人最初对高物价水 
平的反应是提高它们对物价水平的预期，并确定更高的名义 r . 资。在这 
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总供给的不利移动 


M 期总供 


poAgC.com 


给曲线的不 



$某个亊件增加了企业 
的成本时,短期总供给曲 
线从 4 S , 向左移动到 
AS , t 经 济从; 4点移动到 
fl 点。结果出现了 霈胀: 
产 tt 从臧少为匕.而物 
价水▼•从 P , 上升为心。 


种情况 F, 企业的成本还会冉上升，而且短期总供给曲线将进一步向左移 

动，这将使滞胀问题加剧。高物价引起高工资，高工资又引起更高的物 769 

价，这一现象有时被称为 r 穸一哼炒崢蟑芩4:矸。 

存 : 某 - 点时，这种 T 瘀釦物裕 • 升会放慢。低产量号低就 
业水平将压低工人的工资，因为当失业率较卨时 I ：人的议价能力就小 r 。 

当名义丁 . 资下降时，生产物品与劳务变得更有利可图了.短期总供给曲线 
将向右移动。当短期总供给曲线移动回 .45, 时 . 物价水平下降广，而且产 
请也接近于其自 然率。 在长期中，经济又 N 到了 4 点，总需求曲线 y 长期 
总供给曲线在这一点相交 o 

然而，这种回到最初均衡的转变假设，在整个过程中总需求不变。在 
现实世界中，不可能是这种情况。那些控制货币政策号财政政策的决策 
者会力图通过移动总需求曲线来抵消短朗总供给曲线移动的一些影响。 

图 33 -11 说明了这种 aj • 能件、在这种情况下，政策变动使总需求曲线从 
AD, 向右移动到 4 仏一止好足以阻止总供给移动对产设的影响。经济 
良接从 4 点移动到 C 点 . 产罱仍然为其 G 然率，而物价水平则从 P , 上升 
为尸、。在这种情况 K, 吋以说决策者 $ ，了总供给的移动。抵消性政策 
为维持较高的产 & 和就 业水平而接受 ir “ 久的高物价水平。 

总之，关于总供给移动的情形有两个重要 结论： 

• 总供给移动会引起滞胀 —— 衰退（产散减少）与通货膨胀（物价上 770 

升）的结合。 

• 那些能影响总耑求的决策者可以潜在地减缓对产 M 的不利影响， 

但是只能是以加剧通货膨胀问题为代价。 
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面对总供给从 /» s , 到 
的不利移动.可以影 
响总苫求的决策者会努 
力使总笫求曲线从 
向右移动到经济 
会从点移动到 <：点《 
这种政策在短期内会 ffl 
止供给移动 臧少产 M , 
但物价水平将永久地从 
P , 匕升到 



| 

约翰 • 梅纳德•凯 i 
恩斯 


图片来 *:© time : 

* 

INC./TIME UFE PIC- I 
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图 33 - 丨丨抵消总供给的不利移动 






1. 当短期总供给滅少时 



参考资料 

总需求和总供给的来源 

既然我们已经初步了解了总需求与总供给模型，现在回顾一下这个 
模型的历史。这个短期波动模型是如何形成的呢？答案是，这个模型在 
很大程度上是20世纪30年代大萧条的副产品。当时的经济学家和决策、 
者对是什么引起这场灾难感到困惑，而且对如何对付这场灾难感到没 * 
把握。 

1936年，经济学家约翰 • 梅纳德 • 凯恩斯出版了一本名为 〈就业 、利 
息与货币 通论〉 （简称 〈通论 >) 的书，这本书试图解释一般意义上的短期 
经济波动和特殊意义上的大菁条。凯恩斯的主要观点是，衰退和萧条之 
所以会发生，是因为对物品与劳务的总需求不足。 

凯恩斯长期以来•-直是占典经济理论——我们在本书前面所考察的 
理论——的一个批评者，因为古典经济理论只能解释政策的长期效应。 
在出版 （通论〉 前几年，凯恩斯针对古典经济学写了下面一段话 •• 

" 长期是对当前事情的一个误导。在长期中，我们都会死。如果在暴 
风雨季节，经济学家只能告诉我们，暴风雨在长期中会过去，海洋必将平 
静，那么他们给自己的任务就太容易且无用了 <>“ 

凯恩斯的这段话是针对决策者和经济学家的。当世界经济饱受高失业 
之苦时，凯恩斯提出了增加总需求的政策，包括增加政府的公共支出。 

在下一韋中，我们要详细考察决策者如何运用货帀政策与财政政策 
工具来影响总需求。下一章和这章的分析有许多是约翰 • 梅纳德•凯 
恩斯留下来的遗产。 
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I 案例研究 

石油与经济 


1970年以来，美国经济中一些最大的经济波动起源于中东的产油地 
区。原油是生产许多物品与劳务的关键要素，而 a 世界大部分石油来自 
沙特阿拉伯、科威特和其他屮东国家。当某个事件（通常起源子政治）减 
少了来自这个地区的原油供给时，世界石油价格就会上升。美国生产汽 
油、轮胎和许多其他产品的企业的成本就会增加，而且这些企业发现在任 
何一种既定的价格水平时供给它们的物品与劳务是无利可图的。结果总 
供给曲线向左移动，这又会引起滞胀。 

第一起这种事件发生在20世纪70年代中期。石油储藏丰富的国家 
作为 石油输 出国组织成员 （the Organization of Petroleum Exporting Coun - 

tri es ， OPEC } 走到了一起， OPEC 是一个卞，宁-个企图阻止竞争并 

减少生产以提高价格的卖者集团。而由价格的确大幅度上升了。 
从1973年到1975年，石油价格几乎翻了一番。世界石油进口国都同时 
经历了通货膨胀和衰退。在美国，按 CP 1 衡量的通货膨胀率几十年来第 
—次 超过了 10%，失业率也从1973年的4.9%上升到1975年的8.5%。 

几乎完全相同的事件在几年后又发生了。在 20 肚纪 70 年代未期， 
OPEC 国家再一次限制石油的供给以提高价格。从 1978 年到 1981 年，石 
油价格翻了-番还多，结果又是滞胀。第一次 OPEC 事件引起的通货膨 
胀本已渐渐平息，但现在每年的通货膨胀卓又 上升到 10%以上。由于美 
联储不愿意抵消这种通货膨胀的大幅度上升，所以经济很快又进入了衰 
退。 失业从 1978 年和 1979 年的 6% 左右上升到几年后的 10% 左右。 

世界石油市场也是总供给有利移动的来源 。 1986 年 OPEC 成员之间 
爆发了争执，成员国违背了限制石油生产的协议。在世界原油市场上，价 
格几乎下降了一半。石油价格的下降减少了美国企业的成本，企业现在 
发现在任何一种既定的物价水平时供给物品和劳务都是更加有利可图 
的。结果，总供给曲线向右移动。美国经济经历了滞胀的反 面：产 量迅速 
增长，失业减少，而且通货膨胀率达到了多年来的最低水平。 

近年来，世界石油市场并没有成为经济波动的重要来源。部分原因 
是，节油的努力和技术变革降低了经济对石油的依赖程度。生产一萆位 
真实 GDP 所需的石油暈自从20世纪70年代的 OPEC 冲击以来已下降了 



中东石油生产的变化 
是美国经济波动的 
个原 W。 


用片来源：@ KARIM 
SAHIB/AFP/GE1TY 
IMAGES. 


40%左右。结果，今天石油价格的任何变动对经济的影响都比过去小。 

但是，不能过早地得出美国不再需要担心石油价格的结论。如果石 
油价格上升得足够高，宏观经济的结果就很可能类似子20世纪70年代 
的情形。在2008年，当本书即将付印时，世界石油价格的确正在大幅度 
上升，部分是由于迅速增长的中国的需求增加。这种石油价格上升使 - 
些观察家担心，美国经济很可能又一次遭遇滞胀。 
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即问即答 假设受欢迎的总统候选人当选突然增加了人们对未来的信 
心，用总需求与总供绐模型分析其对经济的影响 c 


33.6 结论 


本拿实现 r 两个目 标：第 讨论了经济活动中短期波动的--些重要 
饵实； 第二，介绍 r 用于解释这些波动的基本模型，即所谓的总需求与总 
供给模型。在 f —章中，要继续研究这个模型，以便更深入地埋解是什么 
引起经济中的波动以及决策者如何对这些波动做出反应。 






内容提要 

o 所有社会都经历过围绕长期趋势的短期 
经济波动。这些波动是尤规律的，而且 
大体 h 是不可欣测的。当衰退真的发生 
时，真实 GDP 以及有关收入、支出勻生 
产的宂他衡 M 指标都下降，而失业 增加。 

O 占典经济理论建立在货币供给和物价水 
f - 这类名义变 a 并不影响产贵和就业这 
类真实变1这一假设的基础之上。许多 
经济学家认为，这个假设 在^期 中是正 
确的，但在短期中并不正确。经济学家 
用总需求与总供给模型分析短朗经济波 
动，根据这个模咽，物品与劳务的产 s 
和物价总水平的调幣使总需求与总供给 
平衡。 

◎ 总需求曲线山于 H 个原因向右 F 方倾 
斜 3 第一足财富效 应：较 低的物价水平 
增加了家庭持奵的货币的真实价值，这 
剌激 r 消费 支出； 第二足利率效应 ：较低 
的价格减少 r 家庭需要的货币莳，随若 
家庭试图把货币转变为有利息的资产， 
利率 f 降广.这刺激 r 投资 支出； 第三是 
汇率效戍：气较低的 物价水平降低了利 
率吋，外汇市场1：炎元贬值，这剌激 r 净 
出口。 
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o 在物价水平既定时任何一种增加消费、 
投资、政府购买或净出 n 的赛件或政策 
都会增加总需求。在物价水平既定时任 
何一种减少消费、投资、政府购买或净出 
n 的事件或政策都会减少总需求。 

◎ 长期总供给曲线是垂茛的 u 在艮期中. 
物品与劳务的供给 t 取决于经济中的劳 
动、资本、 ft 然资源和技术，但不取决于 
物价总水平。 

o 本章提出 r 二种理论用以解释短期总供 
给曲线向右上方倾斜。裉据黏性工资理 
论，未预期的物价水平下降暂时增加了 
真实工资.这使企业减少就业和生产 3 
根据黏性价格理论，未预期的物价水平 
F 降使一些企业的价格暂时升高，这就 
降低 r 它们的销售，并使它们削减生产。 
根据错觉理论，未预期的物价水平下降 
使供给者错误地相信，它们的相对价格 
下降了.这就使它们减少生产。所有这 
二种 理论都怠味着，今实际物价水平与 
人们预期的物价水平背离时，产疑就会 
与自然产量率背离。 

o 改变经济生产能力的亊件，例如劳动、资 
本、自然资源或技术的变动，都会使短期 
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总供给曲线移 动（ 而丘也会使长期总供 
给曲线移动）。此外，短期总供给曲线 
的位置还取决于预期的物价水平。 
o 经济波动的•个可能原因是总需求的移 
动。例如，当总需求曲线向左移动时，短 
期中产量和物价就会下降 u 随着时间的 
推移，当预期物价水平的变动引起 .1: 资、 
物价和感觉进行调整时，短期总供给曲 
线就会向右移动，并使经济在一个新的、 


较低的物价水平时凹到其自然产 M 韦 c 
o 经济波动的第： d 个可能原因是总供给的 
移动。当短朗总供给曲线向左移动时, 
效应是产童减少和物价上升——这种结 
合称为滞胀。随着时间的推移，当工资、 
物价和感觉进行 r 调整时.短期总供给 
曲线向右移动，使物价水乎和产量回到 
其原来的水平。 


^ >■ - •. 


袞退 总需求曲线 
萧条 总供给曲线 
总需求与总供给模型 


白然产量率 
滞胀 


^3 ^>| 

t . 写出当经济进人衰退时 F 降的两个宏观 
经济 变薄^ 写出当经济进人衰退时上升 
的•个宏观经济变量。 

2. _出一个有总需求、短期总供给和长期 
总供给的图，仔细并正确地标出坐标轴。 

3. 列出并解释总需求曲线向厶下方倾斜的 
三个原因。 

4. 解释为什么长期总供给曲线是垂直的。 

5. 列出并解释为什么短期总供给曲线向右 


|q| jjD|j 弓 |^\y |~|j 

1. 假设经济处于长期均衡。 

a . 用阁形说明经济的状态。务必标出 
总需求、短期总供给和长期总供给。 

b . 现在假设股市崩溃导致总需求减少 3 
用你的图形说明短期中产跃和物价 
水甲•发生了什么变动。失业率会发 


上方倾斜的三种理论。 

6. 什么因素可能引起总需求曲线向左移 
动？用总需求与总供 给模盥 来探讨这种 
移动对产最和物价水平的短期影响和长 
期影响。 

7. 什么因素引起总供给曲线向左移动？用 
总需求弓总供给模型来探 H •这种移动对 
产最和物价水平的短期影响和长期 
影响。 


牛什么变动？ 

<*. 用总供给的黏性工资理论解杼长期 
屮产请和物价水平将发什么变动 
(假设政策不变）=在这种调赘中.预 
期物价水平起了什么作用？用图形 
确切地说明你的分析。 
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2. 解释下面每一个事件将使长期总供给增 

加、减少，还是没有影响？ 

a . 美国经历了移民潮。 

b . ㈤ 会把最低 T . 资提高到每小时10 
美元。 

c . 英特尔公司投资于新的、更强劲的电 
脑芯片。 

d . 严重的暴风雨 危及水 海岸的工厂。 

3. 假设经济处于艮期均衡。 

a . ⑴总需 求与总供给模型说明最初的 
均衡（称为4 点）。 务必包括短期总 
供给与长期总供给。 

774 b . 中央银行增加 ： T 5%•的货币供给。用 
你的阁形说明随符经济从 M 初的均 
衡转向新的短期均衡（称为 B 点）, 
产贵和 物价水平会发生什么变动。 

C. 现在说明新的长期均衡（称为 C 点 ）0 
足什么引起经济从点移动到 C 点？ 

d . 根据总供给的黏性工资砰论，如何比 
较>1点的名义 T 资与 B 点的名义丁. 
资？如何比较4点的名义工资与 C 
点的名义工资？ 

e . 根据总供给的黏性丁.资理论，如何比 
较4点的真实工资1 B 点的真实工 
资？如何比较/ I 点的真实 I ：资与 c 
点的真实工资？ 

f . 根据货币供给对名义工资与真实工 
资的影响判断，这种分析与货币在短 
期中有真实影响而在氏期中是中性 
的观点一致吗？ 

4. 在1939年，因为美国经济没有完全从大 

萧条 屮复苏 .所以罗斯福总统宣布感恩 

节将比通常提前一周来临.以便在圣诞 

节前的购物期得以延长。解释罗斯福总 

统吋能试图得到什么，并用总需求与总 

供给模型解释这个决策。 

5. 解释为什么以 F 说法是错议 的： 

a . “总需求曲线向右下方倾斜是因为它 
足中-个物品需求曲线的水平相加。" 


b . ••长期总供给曲线11睡 K 的，囚为经 
济力 E 并不影响长期总供给/ 

c . “如果企业每天调整自己的价格，那 
么短期总供给曲线就是水平的。” 

d . “只要经济进人衰退，它的 K 期总供 
给曲线就向左移动， 

6. 用解释短期总供给曲线向厶 i •.方倾斜的 
三种理论中的一种，认真解释以下的 
情况： 

a . 在没有任何政策7•预时，经济如何从 
衰退中复苏，并回到其长期均衡。 

b . 什么因索决定复苏的速度。 

7. 假设关联储扩大了货币供给，但由于公 
众预期到了美联储的这一行动，并同时 
提卨了对物价水平的侦期。短期中产砑 
和物价水平将发生什么变动？把这种结 
果与美联储扩人货币供给，但公众没有 
改变其对物价水平的预期时的结宋进行 
比较。 

8. 假设经济现在处于衰退中。如果决策者 
没有采取行动，随着时间的推移经济会 
如何变动？用文字和总谣求与总供给图 
进行解释。 

9. 经济开始时处于长期均衡。然后某一 
天，总统任命了一位新的美联储4 •: 席。 
这个新主席以其“通货膨胀不足经济的 
主要问题”的观点而闻名。 

a . 这条新闻会如何影响人们预期的物 
价水平？ 

b . 预期物价水平的这种变动如何影响 
工人和企业协商他们新劳动合同中 
的名义工资？ 

c . 名义 I ：资的这种变动如何影响在任 
何一种既定的物价水平时生产物品 
与劳务的藏利性？ 

d . 窳利性的这种变动如 H 影响短期总 
供给曲线？ 

e . 如果总需求曲线不变.总供给曲线的 
这种移动如何影响物价水平和产稱？ 

f . 你认为对这个美联储 fe 席的仟命英 
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明吗？ 

10. 解释下列每个亊件足使短期总供给曲 
线移动、总需求曲线移动、两者都移动, 
还是两者都不移动。对于使曲线移动 
的每一个事件.用图形说明其对经济的 
影响。 

a . 家庭决定把大部分收人储萏起来。 

b . 佛罗里达的橘园长期受零度以下气 
温的打缶。 

c . 罔外 r 作机会增加使许多人离开 
本国。 

n . 根据 F 列每一个事件，假设决策者不采 
取行动，解释其对产 M 和物价水平的短 
期与长期影响。 

a . 股市急剧 F 跌，减少 r 消费者的 
财富。 

b . 联邦政府增加国防支出。 

c . 技术进步提高了生产率。 

d . 国外经济哀退引起外国人购买的美 
国物品 少了。 

12. 假设美国经济开始时处于长期均衡。 
对全球气候变化的关注使政府严格地 
限制用矿石燃料发电。由于这种政策 
变化，外 W 投资者对经济失去了信心， 
而且美元在外汇市场上贬值。阃出一 
个图形说明这些事件的短期影响，并解 


释为什么 会犮生 这些变化。 

13. 假设企业对朵来的经济状况极为乐观. 
并大贵投资于新资本设备。 

a . 画出总需求与总供给图并说明这种 
乐观主义对经济的短期影响。标出 
新的物价水平弓真实产鼠。用文字 
解释为什么总辦爭景会发生变动。 

b . 现在用 a 中的明经济新的长期 

均衡。（现在假设长期总供给曲线 

没有发生变动。）用文字解释为什么 

总需求 S 在短期与长期之间会发生 
• • 

变动。 

c . 投资高涨会如何影响长期总供给曲 
线？解释之。 

14. 在 A 经济中，所有工人都就雇主将支付 
给他们的名义工资提前与雇主达成了 
协议。在 b 经济中，有一半丄人签订 _r 
名义工资合问，而另一半工人签订了指 
数化的就业合同，闪此他的工资自动地 
随物价水平上升或下降。根据总供给 
的黏性工资理论，哪一个经济的短期总 
供给曲线史为陡峭？在哪一个经济中， 
货币供给增加5%对产 M 有更大的影 
响？在哪一个经济中，货币供给增加对 
物价水平有更大的影响？解释之。 
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第 34 章 

货币政策和财政政策对总需 
求的影响 


777 设想你是联邦储备中确定货币政策的联邦公开市场委员会的一名成 

员。你注意到总统和国会都间意增加税收。美联储对财政政策的这种变 
动应该做出什么反应呢？它是应该扩大货币供给、紧缩货币供给，还是使 
货币供给保持小'变呢？ 

为了回答这个问题,你需要考虑货币政策和财政政策对经济的影响。 
在 L 一章中，我们用总需求与总供给模型来解释短期经济波动。我们看 
到，总需求曲线或总供给曲线的移动会引起经济中物品与劳务的总产馱 
及物价总水平的波动。止如我们在 b :— 章屮所提到的，货币政策与财政 
政策都可以影响总需求。因此，这些政策中有一种发生变动就会引起产 
量和物价的短期波动。决策者想预期这种影响.或许还想相应地调整其 
他政策。 

在本章中，我们将更洋细地考察政府的政策工具如何影响总需求曲 
77fi 线的位置。这些政策工具包括货币政策（中央银行确定的货币供给〉和财 

政政策（总统和国会确定的政府支出与税收水平）。我们以前讨论了这些 
政策的长期效应。在第25章和第26章中，我们说明了财政政策如何影 
响储蓄、投资和长期经济增长。在第29章和第30章中，我们说明了货币 
政策如何影响长期中的物价水平。现在我们要说明的是，这些政策工具 
如何使总需求曲线移动，以及如何影响短期中的宏观经济变量。 

止如我们巳经学过的，除了货币政策和财政政策以外，还有许多因紊 
影响总需求特別是，家庭和企业的合意支出决定了对物品与劳务的总 
需求。当合意支出变动时，总需求就变动 J % 如果决策者不对此做出反 
应，总需求的这种变动就会引起产 a 与就业的短期波动。因此，货币政策 
与财政政策决策者有时用他们控制的政策工具来试图抵消总需求的这些 
变动，从而稳定经济。在这単.，我们将讨论这邱政策行为背后的理论，以 
及在现实屮运用这种理论时出现的一些闲难。 
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34.1 



货币政策如何影响总需求 



总黹求曲线表示在任何•种物价水平时物品与劳务的总需求敏。前 
一章讨论 r 总需求曲线向右下方倾斜的.三个 原因： 

• 巧寧亨 寧: 较低的物价水平提高 r 家庭持有的货币的 a 实价值， 
货币是^们蚣 W 的一部分。更多的实财富刺激了消费支出，从而增加 
了物品与劳务的需求量。 

• 巧 f 亨序:较低的物价水平减少了人们想要持有的货币量。由于 
人们试图持有的超额货币贷出去，所以利率下降/。低利率刺激 
了投资支出，从而增加了物品与劳务的葙求最。 

• 琴寧 ：当较 低的物价水平降低了利率时，投资者就把他们的 
部分资到国外，以#求史高的问报^资金的这种流动引起外汇市 
场上国内通货的真实价值下降。相对于外国物品.国内物品变得便宜了^ 
e 实汇率的这种变动刺激了对净岀口的支出，从而增加了物品与劳务的 
需求》。 

这7种效应 N 时发生作用，在物价水平下降时增加了物品与劳务的 
需求童，在物价水平 h 升时减少了物品与劳务的箝求 M 。 

虽然在解释总窬求曲线向占下方倾斜时这三种效应 M 时发生作用 f 
但它们的重要性并不相同。由 T 货币持有煩只是家庭财富的一小部分， 
所以在这三种效应中财富效应是最不重要的。此外 ，由亍 出口和进口在 
美国 GDF 屮只占一个很小的比例，所以对美国经济而言汇率效应也不 
大。（这种效应对一些小国更 M 要，因为在正常情况 T , 小国的出口与进 
U 在其 GDP 屮占的比例较髙。•孝芊 i 并，兮、 f 

_印早苹 — 辱早0+琴峰。 . 

' ^ ▲僉汆 ，我们现在更详细地研究短期利率的决定。 
在这里，我们提出流动性偏好理论 （theory ofliquidity preference ) D 这种利 
率决定理论将有助于解释为什么总需求曲线向厶下方倾斜，以及货币政 
策和财政政策如何使这条曲线移动。通过对总需求曲线的新解释，流动 
性偏好理论扩展了我们对是什么引起短期经济波动以及决策者对此 HJ 能 
做些什么的理解。 


流动性偏好 理论： 

凯恩斯的理论，认 
为利率的调蒂使货 
币供给与货币需求 
平衡。 


34.1.1 流动性偏好理论 

凯恩斯在其经典著作 《就业 、利息与货币通论》屮提出了流动性偏好理 
论，用来解释决定经济中利申的 w 素。这种理论在本质上只是供给与需求 
的应用。根据凯恩斯的观点，利率的调幣使货币供给与货币需求平衡。 
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你会记得，经济学家区分了两种利率 ：卞 f 是通常所报告的利 
率； 而存李，亨是根据通货膨胀影响校正过 在没有通货膨 胀时. 
这两种 '利 申足'相 N 的。但当债务人和债权人预期在贷款期 W 物价会上升 
时，他们会-•致同意名义利率应大于真实利宇.，且两者差额应为预期的通 
货膨胀率》电尚的名义利率补偿了他们预期在偿还贷款时美元价值 F 降 
这一事实。 

我们现在要用流动性偏好理论解释哪一种利肀呢？答案是两种都解 
释。在以后的分析中，我们假设预期的通货膨胀率不变。这个假设对于 
研究短期经济来说足合理的，由于预期的通货膨胀在短期内一般是稳定 
的。在这种情况下，名义利率与真实利韦的差距是不变的。当名义利率 
上升或下降时，人们预期赚到的真实利率也 h 升或下降,」在本窣的以下 
部分，当我们提到利率变动时，你应该设想真实利率与名义利率同方向 
变动。 

现在我们通过考虑货币的供求及其各自如何取决 f 利韦来提出流动 
性偏好理论。 


货币供给流动性偏好理论的第一部分是货币供给。正如我们在第 
29章中所讨论的，美国经济中的货币供给由联邦储备拧制。关联储主要 
通过在公开市场操作 中丈卖 政府债券的方式改变银行体系的准备金数 
量，从而改变货币供给。当美联储购买政府债券时，它为债券而支付的美 
元通常被存人银行，并且这些美元增加了银行准备金。当芡联储出枵政 
府侦券时，它从这些侦券中所得到的美元是从银行体系屮提取出来的，从 
而减少了银行的准备金 3 银行准备金的这畔变动乂引起银行发放贷款和 
创造货币的能力的变化。除了这些公开市场操作之外，戈联储还以通 
过改变法定准备金（银行根据其存款必须持有的准备金数 fi ) 或贴现韦 
(银行町以从美联储借准备金的利率）来改变货币供给。 

这些货币控制的细节对美联储政策的实施尽管很重要，但在本葶中 
却并不是 至关® 要的。我们这黾的 H 的是考察货币供给的变动如何影响 
物品与劳务的总需求。出于这的，我们可以忽略美联储如何实施政 
策的细节，而只是假设美联储直接控制了货币供给。换句话说，经济屮的 
货币供给 St 固定在美联储所设定的水乎上。 

由于货币供给量由美联储的政策所间定，所以它不取决于其他经济 
变1，特別是它不取决于利韦。一 ii 美联储做出 r 决策 ，尤 论现行的利率 
是多少，货币供给最都是相同的。我们用一条垂直的供给曲线表示固定 
的货币供给，如图 34-1 所示。 

货币霈求流动性偏好理论的第二部分是货币需求。作为理解货币 
需求的出发点，我们回忆一 T , 任何一种资产的準是指该资产可以转 
换为经济中的交换媒介的难易程度。由7货币 ikk 中的交换媒介，闪 
此根据定义货币是可以得到的敁具流动性的资产。货币的流动性解释 
r 货币需 求：人 们选择持有货币而不持有其他可以提供较高收益率的资 
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产，是因为货币可以用于购买物品与劳务。 

虽然许多因素决定货币需求 a , 何流动件偏好理论强调的一个因素 
是利申，理 由是利率是持有货币的机会成本。这就是说，当你用钱包中的 
现金， 而不用 有利息的债券来持有财富时.你 就失去 r 你本来可以赚到的 
利息。利率上升增加了持有货币的成本，因此货币需求量就减少了。利 
率下降减少 r 持有货币的成本，并增加了货币需求 My 这样，如图 34-1 
所示，货币需求曲线向右下方倾斜:> 

货币市场的均衡 根据流动性偏好理论，利肀的调整使货币的供求 
平衡。存在一种利率，即所谓的与寧巧平，在这-利率时，货币的需求黛 
正好与货币的供给 M 平衡。如果利 率处 于其他水平上，人们就要调整自 
己的资产组合，从而使利率趋向于均衡利率。 

例如，假设利率商于均衡水平，如图 34-1 屮的 q 时。在这种情况 
T ， 人们想持存的货币请 iW (小于美联储供给的货币黾 9 那些超额货币的 
持有者将试图通过购尖有利息的债券或将货币存入有利息的银行账户来 
抛出这些货币。由于债券发行者和银行更愿意支付低利率，所以它们对 
这种超额货币供给的反成就是降低它们所支付的利率。随着利率的下 
降，人们变得更愿意持冇货币，直至利申降至均衡 利率。 此时，人们乐于 
持有的货币量正好等于美联储供给的货币贵。 

相反，在利率低于均衡水平.例如在阁34 - 1中的;时，人们想要持 
有的货币人于美联储所供给的 货币培 ^因此，人们试图通过减少他 
们持有的侦券和其他有利息的资产来增加货币持有随着人们减少自 
己持有的侦券量，债券发行者发现，为 r 吸引购买者他 们+得 +提供较高 
的利肀。这样，利率就会上升并趋向于均衡水平3 


根据犹动性 i 好理论. 
利宰的调甲使费币供给 
S 与货币《求《平衡= 
如 果利韦 岛于均衡水竽 
(例如在 r ,), 人们想持 
有的货芾 *(<) 就小于 
芡联储创造的货币 M . 
ifiiii 这种超额货币供给 
会给利宇-种]'降的压 
力：相反 .如圾 利率低 
f * 均衡水 f (例如在 
，人们想要持有的货 
币 8(10 就大 f 芙联傭 
创造的货币 a . 而且这 
种超獼货币盂求会给利 
韦一种上升的压力。因 
此，货 i ] j 市场上供求的 
力 s 使利率趋向 f 均衡 
利率。在均衡利韦时. 
人们乐 于持有 美 联储所 
创造的货币 


第 34 隶 货币政笟和财玫政策对总葙求的彤响 > 27/ 


www. Top S age • com 















m 参考资料 
1长期利率与短期利率 

I 在以前的一个童节中，我们说明了，利率调整可贷资金的供给（国民 

储蓄）和可贷资金的需求（合意的投资）达到均衡。在这里我们则说明 
了，利率调整货币的供求平衡。我们能使这两种 理论一 致吗？ 

为了回答这个问题，我们需要关注三个宏观经济变量 经济中 的物品 
与劳务产量、利率和物价水平。根据我们在本书前面提出的古典宏观经 
济理论，这些变量是这样决 定的： 

(1) $旱由资本和劳动的供给以及把资本和劳动转变为产出的可得 
到的生产决定（我们称之为自然产夤率）。 

(2) 在产量水平既定时的调整使可贷资金的供求平衡。 

(3) 当产量与利率既定时•，命中 f 于的调整使货帀的供求平衡。货 
币供给的变动引起物价水平同比'例'变'动 L 

这是古典经济理论的三个基本观点。大多数经济学家认为，这些观 
点对经济在$@中是如何运行的是一个很好的描述。 

但这些在短期中并不成立。正如我们在前_章中所讨论的，许 
多价格对货币供给变动的调整是缓慢的，这一事实反映在短期总供给曲 
线是向右上方倾斜而不是垂直上。结果，在短期中，物价总水平本身并不 
能使货币供求平衡。物价水平的这种黏性要求利率变动，以使货币市场 
均衡。利率的这些变动又影响物品与劳务的总需求。当总需求波动时， 
经济中物品与劳务的产量就背离了要素供给和技术所决定的产量水平。 

为了考虑 短期中（逐曰、逐周、逐月、逐季）的经济状况，最好记住以下 
逻辑： 

(») 印0卒于固定在某个水平上 （ 基于以前形成的 预期丨 ，在短期中 
它对经济秧汝动反应较小。 

(2) 对于任伺一个既定的物价水平，$亨的调整使货帀的供求平衡。 

(3) 使货币市场均衡的利率影响物劳务的需求屋，从而影响 f 

寧水平。 ' 

' 要评 意的是 ，这正 好是把用于研究长期中的经济的分析顺序颠倒了 
过来。 

因此，这两个不同的利率理论是用于不同的目的。当考虑利率的长 
期决定因素时，最好记住可贷资金理论，该理论强调了经济中储蓄倾向和 
投资机会的重要性。与此相反，当考虑利率的短期决定因素时，最好记住 
流动性偏好理论，该理论强调了货币政策的重要性。 
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34.1.2 总需求曲线向右下方倾斜 



在说明 r 流动性偏好理论如何解释经济中的均衡利率之后，现在我 
们可以考虑这-理论对物品与劳务总需求的含义 r 。 作为一种准备性练 
习，我们从用这种理论重新解释我们已经了解的主题——利率效应和总 
需求曲线向右下方倾斜——开始。特别是，假设经济中物价总水平上升， 
这会使货币供求 y •衡的利率发生什么变动呢？这种变动乂如何影响物品 
与劳务的需求《：呢？ 

正如我们在第 30 章中所讨论的，物价水平是货币需求敏的一个决定 
因素。在物价较高时，每次要用较多的货币交换一种物品或劳务，结果人 
们将选择持有较多的货币 u 这就是说，较高的物价水平增加 r 利 率既定 
时的货币需求母。因此，如图 34 - 2 ( a ) 幅所示，物价水平从 P , 上升到 
匕，使货币箝求曲线从 A / D , 向右移动到 W /) 2 。 


图 W -2 货币市场与总需求曲线的斜聿 


利率 


货币供给 


3. ……这 

引起均衡 
利 串上升 



2 . …… 货币需求 
增加…… 

物价水 f - 为匕叫的 
货币嫌求, V //)， 


物价水 f 


I联储固记的 
货币揪 

(a) 货币山’场 


物价水 HjAfH 
的 UTffi 庙求 

货币 W 



4. ……这又减少了物品与 
劳务的 窬求最 

总黹求曲线 


如 U ) 幅所示 .物 价水平 
从 p , h 升为/ V 使货币 
宙求 曲线向 右移动 。这 
种货币盂求的增加使利 
車从 r , 上升为 r , •由 f 
利#是借款的成丰.利率 
r . 升使物 品与劳 务的滞 
求》从 y , 滅少为 a 。 如 
( b ) 幅所示.向右下方倾 
斜的总 X 求曲线表示广 
物价水甲和 ® 求 s 之间 
的这种负相关关系。 


要注意的是，货币需求的这种变动如何影响货币市场的均衡 。 对于 
—个固定的货 ffj 供给来说，为了使货币供给与货币需求平衡，利率必然 h 
升。较高的物价水平增加 7 •人们想要持有的货币辑，并使货币需求曲线 
向右移动。但货币供给量并没有改变，因此利申•必然从 /*, 上升为 r 2 ，以抑 
制额外的货币湛求。 

如图 34 - 2 ( b ) 幅所示，利韦的这种上升+仅对货币市场有影响，而 
且对物品与劳务的需求最也有影响在利率较高时，借款的成本与储蓄 
的收益都增加了。选择借款买新房子的家庭少了，而且买房子的家庭购 
买的也足较小的房户，因此住房投资需求就减少了。选择借款建立新工 
厂和购买新设备的企业少了，因此企业投资减少 r 。 这样，当物价水平从 
上升到 P 2 时，货币需求从增加到 A / Z ) 2 ，而利率从 r , 上升到 q ，物 
品与劳务的需求景则从 r , 减少为 y 2 。 

可以把对利率效应的这种分析概括为三个步骤：（ 1 )较尚的物价水 
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平增加 r 货币 需求； （2) 较髙的货币耑求引起了较高的 利书； （3) 较离的 
利率减少了物品与劳务的需求量。当然，同样的逻辑也在反方向发生作 
用： 较低的物价水平减少/货币需求，这引起利率下降，而利率下降又增 
加了物品与劳务的需求屋。这种分析的结论是，正如向右下方倾斜的总 
耑求曲线所说明的那样.物价水平和物品与劳务的需求屋:之间存在负相 
关关系 o 

34.1.3 货币供给的变动 

到 B 前为 it , 我们已经用流动性偏好理论更为充分地解释 f 经济中 
物品与劳务的总需求量如何随着物价水平的变动而变动。这就是说，我 
们己经考察了沿肴向右下方倾斜的总需求曲线的运动。似是，这个理论 
还说明了改变物品与劳务需求屋:的-些其他事件。只要在 了个呼 牢印螂 

价牛物品与劳务的宙求贵变动，总需求曲线就移动。 . 

'* 需求曲线移动的一个 M 要变量 是货币政策。 为 r 说明货币政策 
在短期中如何影响经济，我们假设美联储通过在公开市场操作中购买政 
府债券来增加货币供给。（在我们 r 解了这种变动的影响之后，美联储为 
什么会这样做就显而易见了。）现在我们考虑这种货币注入如何影响既定 
物价水平时的均衡利率，这将告诉我们货币注入对总涛求曲线位 s 的 
影响。 

如罔34 -3( a ) 幅所示，货币供给的增加使货币供给曲线从 AfS , 向右 
移动到由于货币需求曲线没有变，为了使货币供给与货币需求平 
衡，利率从/ •, 下降为这就是说，为了使人们持有美联储创造的额外货 
币，利率必然要下降，以恢 S 货币市场上的均衡。 

图: M -3 货币注入 


在 (■)<! 中，货 IP 供给从 
增加到使均衡 
利率从下降为 r 2 。由 
于利寧 M 借款的成本, 
利率下降使物价水平既 
定时的物品与劳务溶求 
&从 K , 增加到因 
此，在 （ b ) 幅屮，总宙求 
曲线从 Afl , 向右移动 
到仙” 



乎时的物品与劳务霜求® 

( a > Wi | irti 场 （ b ) 总黹求曲线 


如阁34 -3( b ) 幅所示，利率又影响了物品与劳务的窬求 S 。 较低的 
利率减少了借款的成本和储蓄的收益。家庭购买更多、更大的房子，这剌 
激 T 住房投资需求。企业对新工厂和新设备的支出增加，这剌激了企业 
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34.1.4 美联储政策中利率目标的作用 

联炜储备如何影响经济呢？我们这里以及本书前曲的讨论一直把货 
币政策作为美联储的政策 r 具。当美联储在公开市场操作中购买政府债 
券时，它增 加了货 币供给并扩大 r 总需求。3美联储在公开市场操作屮 
出售政府侦券时，它减少了货币供给并减少 r 总需求。 

有关关联储政策的吋论往往把利率而不是货币供给作为美联储的政 
策 t •具。实际上，近年来联邦储备一直通过为 f 呼亭牟——银行相 
互之间对短期贷款收取的利率——设定一个 tii 示枭 ikiikm 。 在联邦公 
开市场委员会的会议上，这个冃标每6周被電新评价一次联邦公开市 
场委员会选杼为联邦基金利申设定 H 标，而不是像过去那样+时地为货 
币供给设定目标。 

美联储把联邦基金利率作为目标的决策有几个相关的 理由： 一是难 
以非常准确地衡敏货币供给，二是货币需求一貪在波动。在任何一种既 
定的货币供给时，货币需求的波动会引起利率、总需求和产量波动。与此 
相反，当美联储宣布把联邦基金利率作为因标时，它基本就通过调整相应 
的货币供给调锒 r 每大的货币需求变动。 

美联储将利韦作为 u 标的决策并没有从根本上改变我们对货币政策 
的分析。流动性偏好理论说明了 -个 ip : 要的 原理： 平 f 單甲 辦牟， 

华 yf 巧 f 半增毕寧甲咚竿。3联邦公开市 场委员 ¥为'联邦基金利 
，•比 •如说 • 6 4心：就是在告诉美联储的侦券交 易者： “进行 
必要的公开市场操作，以确保均衡利率等于6%。”换句话说，当美联储把 
利率作为目标时，它就让自己调幣货币供给，以便在货币市场均衡时达到 
那个 h 标。 

因此，既可以根据利率 H 标的变动，也4以根据货币供给的变动来 
说明货币政策的变动。4你在报纸上看到“美联储已经把联邦基金利 
宇-从6%降为5%”时，你就应该知道，这种情况的发4:只是由于美联储 
的侦券交妨商止在做使这种情况发來的书悄。为 r 降低联邦基金 利韦， 

美联储的债券交易商购买政府债券，而这种购买增加了货 Ip 供给并降低 
了均衡利率（正如图34 -3 所示）。同样，丐联邦公开市场委员会提高联 
邦基金利率 y 标时，债券交易商就出售政府债券，这种出售减少 T 货币供 
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投资。结果，在既定的物价水平 P 时，物品与劳务的需求贵从匕增加到 
匕。当然，^也没有什么特别的 ：货币 注人增加了每一种物价水平时的物 
品与劳务需求麽。因此，整个总需求曲线向右移动。 

总之 ，¥ 力 uf f Tjc 

^ 

-，. 使总•需 .求— — 。 
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给并提高了均衡利率 =• 

从这种分析中得出的结论是极为 简笋的：亨辛 f 冬咚零乎印 1 ?甲咳 
年: f f 中辦号,力 II ，+ __毕» 宇» ; • ‘ _ 

• • • • • 


■ 新 闻摘录 

联邦公幵市场委员会诠释自己的政策 

联邦公开市场委员会毎次做出关于货币政策的决定时，通常都会发 
表声明解释一下。最近的例子是，由于房市问题引起经济下滑，联邦公开 
市场委员会宣布要降低利率。 

新闻发布: 2008 年 3 月 18 日 

联邦公开市场委员会今天决定把联邦基金利率目标降低75个基准 
点，达到2.25%。 

近来的信息表明经济活动的前景更为不佳。消费者支出的增长已经 
放缓，并且劳动市场已经变弱。金融市场仍在相当的重压之下，信贷状况 
趋紧，房屋市场紧缩加剧，这些都会给未来几个季度的经济增长带来 
重负。 

通货膨胀已经加剧，而且一些通货膨胀预期的指标也已经上升。委 
员会预期通货膨胀在未来的季度里会有所缓和，反映在能源和其他商品 
价格达到计划的水平以及资源使用上压力的缓解。但是，未来通货膨胀 
前景的不确定性还是增加了。继续仔细监测通货膨胀的发展是必要的。 

今天的政策行动和以前所采取的政策（包括促进市场流动性的举措） 
结合起来，应当有助于促进未来经济的温和增长，并降低经济活动的风 
险。尽管如此，不利于增长的风险依然 存在。 委员会将根据需要适时采 
取行动，促进可持续的经济增长并稳定价格。 

赞同联邦公开市场委员会货币政策行动 的有： 主席本 • 伯南克，副主 
席蒂莫 西 • 盖特纳 （Timothy F . Geithner ) , Donald L . Kohn , Kandall S . 
Kroszner , Frederic S . Mishkin , Sandra Pianalto , Gary H . Stem 和 Kevin M . 
Warsho 投反对票的有 Richard W . Fisher 和 Charles 1. Plosser , 他们在会议 
上倾向于采取不太激进的行动。 

采取的相关行动是联邦公开市场委员会一致同意，贴现率降低75个 
基准点到2.5%，并核准了波士顿、纽约和旧金山三地的联邦储蓄银行董 
事会递交的申请。 

资料来源 ： The Federal Reserve . 
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案例研究 

为什么美联储注视着股市（而且股市也注 




视着美联储) 


••非 理性的狂热"。这是前联邦储备主席艾伦 • 格林斯潘对20世纪90 
年代末高涨的股市曾经做出的描述。在市场是狂热的这一观点上，他是正 
确 的：平 均股票价格在这十年间上升了四倍左右。而且，也许更加非理性的 
是:在以后十年的前几年中，当股票价格经历了 一次大 幅下跌，即从2000年 
到2003年下降了 40%左右时，股市又收回了这相当大收益的一部分。 

美联储应该如何对股市波动做出反应9美联储本身没有理由关心股 
票价格，但它的工作是监测整个经济的发展并对此做出反应，而且股市又 
是一个令人困惑的地方。当股市高涨时，家庭变得富有，增加的财富又刺 
激了消费支出。此外，股票价格上涨使企业发售新股份更有吸引力，这又 
剌激了投资支出。由于这两个原因，高涨的股市扩大了物品与劳务的总 
需求。 

正如我们在本章后面要更充分地讨论的，美联储的目标之一是稳定 
总需求，因为总需求越稳定意味着产星和物价水平越稳定。为了促进稳 
定，美联储对股市高涨的反应是使货币供给低子而利率高于股市不髙涨 
时的水平。高利率的紧缩效应抵消了高股票价格的扩张效应。实际上， 
这种分析确实描述了美联储的行 为：在 20世纪90年代末"非理性狂热 - 
的股市高涨时期，按历史标准看，真实利率是较高的。 

当股市下跌时会出现相反的情况。用于消费和投资的支出会减少， 
这抑制了总需求，使经济趋向衰退。为了稳定总需求，美联储将会增加货 
币供给和降低利率。实际上，这也是美联储的通常做法。例如，1987年 
10月19曰，股市下降了 22.6%——历史上跌幅最大的一天。美联储对 
股市崩溃的反应是增加货币供给和降低利率。联邦基金利率从10月初 
的7.7%下降到10月底的6.6%。部分由于美联储的迅速行动，经济才 
避免了一次 衰退。 同样，正如我们在上一章案例研究中讨论的，在2001 
年和2002年股市下跌期间，美联储也降低了利率，但是这次货币政策没 
有快到足以扭转衰退的情形。 

当美联储在注视着股市时，股市参与者也在注视着美联储。由于美 


联储可以影响利率和经济活动，所以它也可以改变股票的价值。例如，当 
美联储通过减少货币供给来提高利率时，它就由于两个原因而使拥有股 
票的吸引力减弱：第一，较高的利率意味着股票的替代品——债券——赚 
到的收益 高了； 第二，美联储的紧缩货币政策降低了对物品与劳务的需 
求，这减少了利润。因此，当美联储提高利率时，股票价格通常下降。 


即问即答 用流动性偏好理论解释货币供给减少如何影响均衡利率。 
这种货币玫策变动如何影响总需求曲线？ 
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财政 政策： 

政府决策者对政府 
支出和税收水平的 
确定。 


乘数 效应： 

当扩张性财政政策 
埔加了收入，从而 
增加了消费支出的 
引起的总需求的额 
外变动。 


TopS Ag€.com 

34.2 财政政策如何影响总需求 

政府不仅可以用货币政策影响经济行为，还可以用财政政策影响经 
济行为。 财政政策 （fiscal policy ) 指政府对政府购买和税收总水平的选 
择。在本书的前面，我们考察了财政政策如何影响长期中的储蘅、投资和 
经济增长。何是，在短期中财政政策主要影响物品与劳务的总需求。 

34.2. 1政府购买的变动 

当决策#改变货币供给或税收水平时，它就通过影响企业或家庭的 
支出决策间接地使总需求曲线移动。与此相比，当政府改变其物品与劳 
务的购买时，它就直接使总需求曲线移动。 

例如，假设美 W 国防部向主要飞机制造商波音公司订购了价值200 
亿美元的新战斗机。这笔订单就增加 r 对波#公司牛产的产品的需求， 

这种需求的增加乂使该公司雇用更多丄人并增加生产。由于波咅公司是 
经济的一部分，所以对波音公司飞机需求的增加就怠味存，在每-种物价 
水平时物品与劳务的总需求增加了，结果总需求曲线向右移动。 

政府200亿美元的订货会使总笛求曲线移动多少呢？乍一看，人们 
会猜想，总需求曲线向右的移动正好为200亿美元。但是，情况并不是这 
样。有两种宏观经济效应使得总需求移动的幅度十政府购买的变 
动：第 -种为乘数效应，表明总需求的移动会200亿 关元； 第二种为 
挤出效应，表明总需求的移 动会个 f 2 ⑻亿美'元。现在我们分別讨论每 
一种效应。 

34.2.2 乘数效应 

当政府向波音公司购买200亿美元的物品时，这种昀买会产生一系列 
影响。政府窬求增加的直接影响是增加 r 波音公司的就业和利润。 当工人 
收入增加、企业所有者利润增加时，他们对这种收入增加的反应是增加对消 
费品的支出。结果，政府向波音公司的购买还增加了经济中许多其他企业 
产品的需求。由于政府支出的每一美元可以增加的物品与劳务的总需求大 
于一美元，所以说政府购买对总溶求有-种乘 数效应 （muhiplier effect ) c 
在第一轮之后，这种乘数效应仍然在继续。3消费支出增加时，生产 
这些消费品的企业会雇用更多工人，并获得更高的利润。更高的收人和 
利润又刺激 r 消费支出，如此循环往复。因此，当较高需求引起较髙收人 
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时，存在一种正的反馈，这种正的反馈又引起了更高的需求。一巨把所有 
这共效应加在一起，对物品与劳务需求量的总影响就远远大于最初来自 
更多政府支出的剌激。 

图34 -4 说明了乘数效应。政府购买增加200亿美元敁初使总需求 
曲线从/1仏向右移动到正好为200亿美元。但当消费者的反应是增 
加自己的支出时，总需求曲线就进一步向右移动到 



>?1 -^4 - 4 乘数效应 



政府购买增加200亿芙 
元可以使总霣求曲线向 
右的移动大于200亿美 
元。这种乘数效应的产 
牛是因为总收人的增加刺 
激 r 消费者的額外支出。 


这种产生于消费支出反应的乘数效应由于投资对更卨水平的需求的 

反应而得到 r ■加强。例如，波音公司对飞机需求量增多的反应可能是决 

定购买史多设备或冉建立一个：[:厂 u 在这种情况下，较高的政府窬求剌 

激了较 A 的投资品需求。这种来自于投资需求的正的反馈有时被称为# 

资加速数。 

• • • • 


34.2.3 支出乘数的公式 

我们可以用一个简单的代数推导出计算乘数效应（当政府支出增加 
引起的消费支出增加时产生的效应）大小的公式。在这个公式屮 ，一 个重 
要的数字是丰甲——家庭额外收人中用于消费而不用于 
储蓄的比例：一 $11 /假'设^际消费倾向足 3/4。 这就意味着，家庭每赚到 
1关元额外收人.则支出 75 美分 （1 美元的 3/4〉 ， 储綦 25 美分。在 MPC 
为 3/4 的情况 T , 当波音公司的 T 人和所有者从与政府签订的合同中赚 
到 200 亿美元时，他们增加的消费支出为 3/4 x 200 亿美元，即 150 亿 
美元。 
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为/确定政府购 买变 动对总蔣求的影响，我们逐步地观察这种效应。 
当政府支出200亿美元时这个过程幵始，这意味着国民收人 （工 资和利 
润）也增加了这么多。这种收人增加乂增加广消费支出 MPC X 200亿美 
元，这又增加了生产消费品的企业的工人和所有者的收人。这第二轮收 
入的增加又增加了消费支出，这一次的增加铱为 MPC x < MPC x 200亿美 


元）。这种反馈效应会持续下去。 

为 r 得出对物品与劳务需求的总影响，我们把所有这些效应 相加: 
政府购买变动 = 200亿美元 


第一轮消费变动 
第二轮消费变动 
第三轮消费变动 


MPC x 200亿美元 
MPC 1 x 200 亿美元 
MFC " x 200 亿美元 


需求总变动 


( 1 + MPC + MPC 2 + MPC " + 
…） x 200亿关元 


在这里 ，“… ”代表一个类似项的 X 穷数埴。因此，我们可以把乘数 
写为： 


乘数=1 + MPC + MFC 2 + MPC " + - 
这个乘数告诉我们，每1美元政府购采所产生的对物品与劳务的 


谣求。 


为 r 简化这个乘数方程式，我们记得数学课 l 这个式子是一个无穷 
几何级数。令*在 -1 与+ 1之间， 

1 + x + ac J + * 5 +… =1/(1 - x ) 

在我们的例 f 中，因此， 


乘数 = 1/(1 - MPC ) 

例如.如果是3/4,乘数就是 1/(1 -3/4) ,即4。在这个例 户中， 
政府支出200亿美元将产生800亿美元的对物品与劳务的需求。 

这个乘数公式说明了一个重要结论 ：乘数 的大小取决丁•边际消费倾 
向。当 MPC 为3/4 时，乘数为4;当 MPC 为\/2 时，乘数仅为2。因此， 
越大，意味蔚乘数越大。为了说明这种悄况为什么正确，回想一下 
乘数的产生是因为更卨的收人引起吏大的消费支出。 . WPC 越大，消费对 


收人变动的反应越大，因此乘数也越大。 


34.2.4 乘数效应的其他应用 

由于乘数效应，政府购买的1美元产生的总需求大于丨美元。但是，乘 
数效应的逻辑并不限于政府购买的变动。相反，它适用于改变 GDP 任何一 
个组成部分——消费、投资、政府购买或净出口——支出的任何一个事件。 

例如，假设国外的经济衰退使其对关国净出 U 的需求减少了 100亿 
美元。这种对美国物品与劳务支出的减少降低 r 美国的 m 民收入，这又 
减少了美国消费者的支出如宋边际消费倾向是3/4,乘数是4,那么净 
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出 I I 减少 100 亿美元就意味肴总窬求减少了 400 亿美元。 

再举一个例子，假设 股巾髙 涨增加了家庭的财窗，并刺激了他们支出 
200亿美元用于物品与劳务的购买。这种额外的消费支出增加广国民收 
人，国民收人增加又引起 f 更多的消费支出。如果边际消费倾向是3/4, 
乘数是4,那么鉍初200亿美元消费支出的刺激就会转变为总谣求800亿 
美元的增加 0 

在宏观经济学中，乘数是一个重要的概念，因为它说明了经济吋以把 
支出变动的影响扩大多少。消费、投资、政府购买或净出 n 最初一个较小 
的变动最终会对总需求产生较大的影响，从而对经济中物品与劳务的生 
产产生较大的影响。 


34.2.5 挤出效应 


乘数效应似 f •表明，当政府从波音公司购买价值200亿芙元的 II 机时, 
所引起的总需求扩大必定大于200亿美元。 然时 还有•种效砬在相反的方 
向发生作 m 。 当政府购买增加刺激了物品与劳务的总需求时，它也会使利 
韦上升，这往往会减少投资支出，阻止总需求增加。当财政扩张使利率上 
升时其所引起的总需求减少被称为 挤出效应 （ crowding-out effect ) 。 

为了说明为什么会发生挤出效应，我们来考虑当政府向波咅公司购 
买在机时货币市场 h 出现的情况。正如我们所讨论的，这种需求增加会 
引起这家企业的工人和所有者收入的增加（由于乘数效应，其他企业的工 
人和所有者收入也增加）。随若收人增加，家庭计划昀尖更多的物品与劳 
务，因此，就选择以流动性形式持有更多的财富。这就是说，财政扩张引 
起的收人增加提高 T 货币需求。 

货币需求增加的效应如图34 -5( a ) 幅所示 u 由于美联储并没有改 
变货币供给，所以垂良的供给曲线保持不变。当收人水平提卨使货币需 
求曲线从 Af /), 向右移动到 M0 2 时，为了保持货币供求平衡利率必然从 r , 
上升为 


34 - 5 挤出效应 


3. ……这使 
均衡利率 f 

升…… 


货 ifi 

物价 

供给 

2 ……支出增加 水尹 


提商 jT 货币需求 

V | 




\货币黹求， W /) 


定联储阗定的 
货 iTiW 


边币敎 


N 4 …… 又郎分 



ta ) 货币 iff 场 


I .当政府购实坩加捉 
商了总痛求时- •… 

< h > 总谢求的移动 


产_ 


挤出 效应： 

当扩张性财政政策 
引起利率上升，从 
而减少了投资支出 
时所引起的总需求 
减少。 

( a ) «衷示货币市场 • 
匀玫府增加饬品与劳务 
的购买时，所引起的收 
人增加使货币笛求从 
增加到 MR , 而且 
这又会引起均衡利率从 
f ( 上升为 ( b ) 幅表 
示对总》求的影响》« 
府购买增加的最 初影啤 
是使总笛求曲线从 
移动到 / ID ,。 然而.由于 
利率是借款的成本，利 
宰 上升往 往减少 物品与 
劳务的笛求特别是 
对投资品的洱求这 
种投资的挤出郎分抵消 
广财政扩枨对总笛求的 
影响。最后.总眾求曲 
线只移动到 
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利率上升又减少了物品与劳务的箔求 ft 。 特別是，由于借款更昂贵 
r, 所以对住房和企业投资品的需求减少这就是说政府购买增加 
提高 r 对物品与劳务的需求时，它也会挤出投资。这种挤出效应部分抵 
消了政府购买对总需求的影响，如图34 -5( b ) 幅所示。政府购买增加最 
初的影响是使总需求曲线从移动到但一 a 挤出效应发生作用, 
总窬求曲线又回到 >4/?,。 

WAf^/hf 乘数 

效应本身引起的总窬求移动会大于200亿美元。挤出效应使总需求曲线 
向相反的方向移动，而且如果足够大.可以导致总需求的移动小于200亿 

美元。 


34.2.6 税收变动 

除了政府购买水平之外，财政政策的另一种隶要工具是税收水平。 
例如，当政府削减个人所得税时，就增加了家庭可以令间家的丁.资。家庭 
将会把一部分额外的收人储蓄起来，但也会把-部分用于消费支出。由 
于减税增加了消费支出，就会使总需求曲线向右移动。同样，增税抑制 r 
消费支出，使总需求曲线向左移动。 

税收变动引起的总需求变动的幅度也要受乘数效应和挤出效应的影 
响。当政府减税并刺激消费支出时，收人和利润增加，这乂进一步刺激了 
消费支出。这就是乘数效应。问时，较高的收人引起较髙的货币霈求，这 
乂倾向于提髙利率。而较高的利率使借款成本电高，这就减少了投资支 
出。这是挤出效应。根据乘数效应与挤出效应的大小，总需求曲线的移 
动可以大于或小于引起它的税收变动。 

除/乘数效应与挤出效应之外，还有一个重要 w 索决定税收变动所 
引起的总需求变动的幅 度：家 庭对税收变动是持久变动还是暂时变动的 
感觉。例如，假设政府宣布每个家庭减税1 000美元。在决定从这1000 
美元中支出多少时，家庭必须自问，这种额外的收人会持续多长时间。如 
果家庭预期减税是持久的，他们就会认为减税会大大增强他们的经济实 
力，从 时大 最增加他们的支出。在这种情况下，减税将对总褥求产生重大 
影响。与此相反，如果家庭预期税收变动是暂时的，他们就会认为这不会 
增加他们多少收人，因而只增加少景支出。在这种情况下，减税对总需求 
只有很小的影响。 

暂时减税的一个极端例子是1992年宣布的减税。在这一年，乔治 • 
布什总统面临若仍在持续的衰退和即将来临的连任竞选 o 他对这种状况 
的反应是宣布减少联邦政府从 T . 人丁.资支槊中扣除的所得税数最。但 
是，山 f 法定的所得税 税卒并 没有改变，所以1992年每少扣除1关元就 
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意味着到1993年4月15 日要 多交丨美元税，这时必须补足1992年的所 

得税 收人。 因此，布什的“减税”实际上仅仅是一种来自政府的短期贷歙。< "" 

毫不奇怪，这种政策对消费支出和总需求的影响是较小的。 


参考资料 

财政政策会如何影响总供给 


到目前为止，我们关于财政政策的讨论强调了政府购买和税收的变 
动如何影响物品与劳务的需求量。大多数经济学家认为，财政政策的短 
期宏观经济效应主要是通过总需求发生作用的，然而财政政策也会潜在 
地影响物品与劳务的供给量。 

例如，考虑税收变动对总供给的影响。第1章中的罕 fft 冬-手 
之一是，人们会对激励做出反应。当政府决策者削减税‘时•，工 A 众 
赚到的每一美元中得到的更多了，因此，他们就有工作和生产物品与劳务 
的更大激励。如果他们对这种澂励做出反应，在每一物价水平时物品与 
劳务的供给量就会增多，而且总供给曲线将向右移动。 

被称为节爭 的一些 经济学家认为，减税对总供给的影响是很大 
的。根据 一鑫也 “辜派经济学家的观点，减税的影响如此之大，以至于降 
低税率将刺激更多的产蛋和收入的增加，从而实际上将增加税收收入。 
这在理论上确实是可能的，但大多数经济学家并不认为这是正常情况。 
尽管税收的供给效应是重要的，但是当税率下降时它通常并不会大到足 
以引起税收收入增加。 

与税收的变动一样，政府购买的变动也会潜在地影响总供给。例如， 
假设政府以提供公路这类资本形式增加了支出。私人企业就可以用公路 
来向顾客运送货物。公路量的增加提高了企业的生产率。因此，当政府 
对公路的支出更多时，它就增加了在物价水平既定时物品与劳务的供给 
量，从而使总供给曲线向右移动。但是，这种对总供给的影响也许在长期 
中比在短期中更重要，因为政府修建新公路并使之投入使用需要一段 
时间。 



即问即答 假设政府减少高速公路建设支出100亿美元。总需求曲线 
会如何移动？解释为什么这种移动会大于或小于100亿美元。 

34.3 运用政策来稳定经济 

我们已经说明 f 货币政策与财政政策会如何影响经济中物品4劳务 
的总需求。这些理论观点提出了一些 重要的 政策问 题：决 策者是否应该 
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用这些政策工具来控制总需求并稳定经济？如果应该的话，应该在什么 
时候运用这些政策工具？如果不应该的话，为什么？\ 
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34.3.1 支持积极稳定政策论 

现在我们 M 到本章开始时的问题 ：当总 统和国会提髙税收时，联邦储 
备应该如何做出反应？如前所述，税收水平是总需求曲线位置的一个决 
定因素。当政府提卨税收时，总需求将减少，这就会在短期内抑制牛.产和 
就业。如果联邦储备想防止财政政策的这种不利影响，它可以通过增加 
货币供给来扩大总需求。货币扩张会降低利率，刺激投资支出，从而扩大 
总滿求。如采货币政策反应适当，货币政策与财政政策的共同变动可以 
使对物品与劳务的总需求不受影响。 

联邦公幵市场委员会成员遵循的正是这种分析。他们知道货币政策 
是总需求的重要决定 因素； 也知道还有一些其他甫要的决定因索，包括由 
总统和国会确定的财政政策。因此，联邦公开市场委员会以敏锐的目光 
关注着有关财政政策的争论。 

货币政策对财政政策变动的这种反应是更为一般的现象的例 子：用 
政策工具稳定总需求，因此稳定生产和就业。 G 从1946年的《就业 法案》 
颁行以来.经济稳定一直是 美国政 策的一个明确 目标。 该法案宣称，"促 
进充分就业和生产……是联邦政府一贯的政策和责任％实际上，政府已 
经确定其对短期宏观经济表现负有责任。 

就业法案有两种含义。第-•种较为温和的含义是，政府应该避免成 
为经济波动的原 W 。 因此，大多数经济学家反对货币政策和财政政策有 
大 A 突然的变动，因为这种变动很可能会引起总需求的波动。而且，重要 
的是，当发生大的变动时，货币政策与財政政策的决策者要意识到这种变 
动，并以其他行动做出反应。 

第二种较有雄心的含义是，政府应该对私人经济中的变动做出反应 
以便稳定总需求。这个法案是在凯恩斯的（就业、利息与货币通论》出版 
后不久通过的，这本书一直是一本最有影响的经济学著作。在这本书屮， 
凯恩斯强调 r 总需求在解释短期经济波动中的关键作用。凯恩斯宣称， 
1总需求看来不足以维持充分就业水平的生产时，政府应该积极地剌激 
总需求。 

凯恩斯（及其许多追随者）认为，总滿求的波动主要是因为非理性的 
悲观主义与乐观主义情绪。他用哮这个词来指代这些态度的任意 
变动。当悲观主义盛行时.家庭减费出，企业减少投资支出。结果 
是总需求减少，生产减少，失业增加。相反，当乐观主义盛行时，家庭和企 
业都增加支出。结果是总需求增加，生产增加，并有通货膨胀的压力。要 
注意的是，这些态度的变化在某种程度上是自我实现的。 

从原则上说，政府町以调整货币政策与财政政策以对这些乐观主义 
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和悲观主义情绪做出反应，从而稳定经济。例如，当人们过分悲观时，美 
联储可以扩大货币供给，降低利率并扩大总需求。当人们过分乐观时，美 
联储可以紧缩货币供给，提高利率并抑制总需求。曾任美联储主席的威 
廉. 麦克切斯尼 • 马丁 （William McChesney Martin ) 非常简单地描述了这 
种货币政策 观点： “联邦储备的工作就是在宴会开始时把酒杯拿走。” 




I 案例研究 

白宫的凯恩斯主义者 


1961年，当一个记者问约翰 • F . 肯尼迪总统为什么主张减税时，肯 
尼迪答道："为了刺激经济。难道你不记得你上的101号经济学①了吗？" 
肯尼迪的政策实际上依据的是我们在这一章中提出的财政政策分析。他 
的目标是实行减税，从而增加消费支出，扩大总需求，增加经济中的生产 
和就业。 

在选择这种政策时，肯尼迪依靠了他的经济顾问小组。这个小组包 
括极为著名的经济学家詹姆斯 • 托宾和罗伯特 • 索洛，他们后来都由于 
对经济学的贡献而获得了诺贝尔奖。在20世纪40年代作为学生时，这 
些经济学家都深入地研究过当时刚出版几年的凯恩斯的 〈通论〉。 当肯尼 
迪的顾问提出减税时，他们就在把凯恩斯的思想付诸实践。 

虽然税收变动对总需求有潜在的影响，但也有其他影响。特别是，通 
过改变人们面临的激励，税收还会改变物品与劳务的供给。肯尼迪建议 
的一部分是投资税收减免，它给投资于新资本的企业减税。高投资不仅 
直接刺激了总需求，而且也增加了经济中长期的生产能力。因此，通过较 
高的总需求增加生产的短期目标与通过较高的总供给增加生产的长期目 
标是连在一起的。实际上，当肯尼迪提出的减税最终在1964年实施时， 
它促成了一个经济高速增长的时期。 

自从1964年减税以来，决策者不时地主张把财政政策作为控制总需 
求的工具。例如，当乔治 • W . 布什总统在2001年进入椭圆形办公室时， 
他正面临者进入衰退的美国经济，他的第一批政策建议之一就是更大量、 
更持久地减税。布什解释说："增加物品与劳务需求的最好方法是让人民 
把钱更多地留给自己。而且，当某人通过增加生产来满足这种需求时，某 
个人就更可能找到一份工作。"这种解释看来很像是经济学〖0】课堂的 
考试。 


34.3.2 反对积极稳定政策论 

一些妗济学家认为，政府应该避免积极地利用货币政策和财政政策 


①一般美国大学把•年级的经济学基础称为101 y 经济学。一译者注 

第34摩 货币政策和财政玫策对总葙求的影响 > 285 


www. Top Sage, com 






来努力稳定 经济。 他们声称，这些政策工具应该被用以实现长期目标，例 
如快速的经济增长和低通货膨胀，并且应该让经济靠自己的力 ft 去克服 
短期波动。虽然这些经济学家也承认，货币政策与财政政策在理论上可 
以稳定经济.但他们怀疑其在实践中是否具有可行性。 



图片 • 来 源： TOLES/© 2001 THE WASHINGTON POST. REPRINTED 
WITH PERMISSION OF UNIVERSAL PRESS SYNDICATE. ALL RIGHTS RE¬ 
SERVED. 


反对积极的货币政策与财政政策的主要论点是，这些政策对经济的 
影响有相当长的 时滞。 正如我们所说明的，货币政策通过改变利率，利率 
乂通过影响投资支出曲发挥作用。但是，许多企业提前做出投资计划。 
因此，大多数经济学家认为，货币政策变动对产 S 和就业产生相3大影响 
至少需要6个;1。而且，一旦这些影响发生，就会持续几年。稳定政策的 
批评者认为，由于存在这种时滞，美联储不应该试图对经济进行微调。他 
们声称.美联储通常对变动的经济状况反应太迟.结果是引起 r 经济波 
动，而不是抑制了经济波动。这些批评者支持消极的货币政策，例如低旦 
稳定的货币供给增长。 • 

财政政策发生作用也有时滞，但与货卬政策的时滞不同，财政政策的 
时滞主要是由于政治过程。在美 N , 大多数 政府支 出与税收的变动必须 
经过参众两院的国会委员会这两个立法机构通过并由总统签字。完成这 
个过程可能需要几个月，在有些情况下则滿要几年。到财政政策的变动 
得到通过并准备实施时，经济状况可能已经改变了。 

货币政策与财政政策中的这些时滞之所以成为一个问题，部分是因 
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为经济预测极小准确。如果预测者吋以提前一年准确地预测经济状况， 
那么货币政策和财政政策决策者在做出决策时就可以带有前膾性^在这 
种情况下，决策者尽管曲临肴时滞，也可以稳定经济。何是，衰退和萧条 
实际 h 是在没 W 任何预兆的情况下来临的。任何时候最好的决策者也只 
能在衰退和萧条发生时对经济变动做出反应。 


34.3.3 自动稳定器 


所有经济学家——无论是稳定政策的支持者还是批评者一都一致 
认为，政策实施的时滞使政策作力短期稳定下具的作用不大 u 因此，如果 
决策者可以找到-种避免某些时滞的方法，经济就会较为稳定。事实上 
他们找到 f 这种方法。 自动稳定器 （automatic stabilizers 〉 是在经济进入衰 
退时,决策者不必采取任何有意的行动就可以刺激总需求的财政政策变动。 

最車 :要的&动稳定器是税制。当经济进入衰退时，政府所征收的税 
收 M 就会动地减少.这是因为几乎所有税收都与经济活动密切相关 u 
个人所得税取决于家庭收人，工薪税取决: P 工人的工资，而公司所得税取 
决于企业利润。由于收人、工资和利润在衰退时都会减少，所以政府的税 
收收人也会随之降低。这种自动的减税剌激 r 总需求，从而降低 /* 经济 
波动的程度。 

政府支出也作为自动稳定器发挥作用 o 特別是，2经济进人哀退且 
工人被解雇时，史多的人申诺失业保险补助、福利补助和其他形式的收人 
补助。这种政府支出的自动增加正好在总需求不足以维持充分就业时刺 
激总涛求。实际 h , 4 20世纪30年代最早建立失业保险制度时，经济学 
家支持这种政策的部分原因就是它作为一种动稳定器的力最。 

美国经济屮的自动稳定器还没有强大到足以完全防止哀退。侣是， 
没有这些自动稳定器，产 &和就 业的波动也许比现在要大。由于这个原 
因，许多经济学家反对一些政治家提议的要求联邦政府总是实现平衡预 
算的宪法修正案。当经济进人衰退时，税收减少.政府支出增加，政府预 
算向赤字发展。如采政府面临严格的平衡预算规则，政府就会被迫在衰 
退中寻求增加税收或削减支出的方法。换句话说.严格的平衡 M 算规则 
会消除在我们现在的税收与政府支出制度中固有的自动稳定器。 


自动稳 定器： 

当经济进入袞退 
时，决策者不必采 
取任伺有意的行动 
就司以剌激总需求 
的财政政策变动。 


即问即答 假设不利的“动物本能”弥漫在经济中，而且 人们对 未来变 
得悲观。总需求会发生什么变动？如果美联储想稳定总需求，它应该如 
何改变货币供给？如果它这样做，利率会发生什么变动？为什么美联储 
不会选择以这种方法做出反应？ 
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34.4 结论 


在决策者做出任何政策变动之前，他们蓠要考虑他们决策的所有影 
响。在本书前面，我们考察了经济的古典模铟，它描述 r 货币政策与财政 
政策的长期效应。我们说明 r 财政政策如何影响储蓄、投资和长期经济 
增长，以及货币政策如何影响物价水平和通货膨胀率。 

在本章中，我们考察了货币政策弓财政政策的短期效成。我们说明 
r 这些政策工具 町以如 何改变物品与劳务的总涛求，以及短期中经济的 
生产和就业。当 n 会减少政府支出以平衡预算时，它既要考虑对储蓓和 
经济增长的松期效应，又要考虑对总需求和就业的短期效应。当美联储 
降低货币供给增长率时，它必须既考虑到对通货膨胀的长期效应，乂考虑 
到对生产的短期效应。在政府的各个部门，决策者都要记住长期目标和 
短期□标„ 


内容^•要 _ _瞩— " 議 1 . 1 " 1 1 1 


◎ 在建立短期经济波动理论时，凯恩斯提 
出 了流 动性偏好理论来解释 利卒的 决定 
因素。根据这种理论，利率的调整使货 
币的供求平衡。 

o 物价水平上升增加了货币滞求，提高了 
使货币市场均衡的利率。由于利率代表 
借款的成本，所以较高的利率减少 r 投 
资，从而减少 r 物品与劳务的需求迓。 
向右下方倾斜的总需求曲线表明了物价 
水平与：求鼠之间的这种负相关关系。 

o 决策者可以用货币政策影响总需求。货 
币供给的增加降低了物价水平既定时的 
均衡利率。因为较低的利率剌激 f 投资 
支出，所以总需求曲线向右移动。相反， 
货币供给减少提高了物价水平既定时的 
均衡利率，使总需求曲线向左移动。 

O 决策者还可以用财政政策影响总需求0 
政府购尖增加或减税可以使总需求曲线 
向右移动。政府购买减少或增税吋以使 


总需求曲线向左移动。 

◎ 当政府改变支出或税收时，所引起的总 
需求变动可能大于或小于财政变动。乘 
数效应往往扩大财政政策对总需求的影 
响。挤出效应往往减少财政政策对总需 
求的影响。 

◎ 由于货币政策和财政政策可以影响总需 
求，所以政府有时用这些政策工具来试 
阌稳定经济。经济学家对政府应该如何 
积极地进行这种努力的看法并不-致。 
根据积极稳定政策支持者的看法，家庭 
和企业态度的改变使总需求变动，如果 
政府不对此做出反应，结果就是产量与 
就业的不合意及其不必要的波动。根据 
积极稳定政策批评者的看法，货币政策 
与财政政策发生作用都有相当长的时 
滞，以至于稳定经济的努力往往以不稳 
定告终。 
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关键概念 


流动性偏好理论 
财政政策 


乘数效应 自动稳定器 

挤出效应 



^0 gift 799 


1 . 什么是流动性偏好理论？这种理论如何 
有助于解释总需求曲线向右下方倾斜？ 

2. 用流动性偏好理论解释货币供给减少如 
何影响总需求曲线。 

3. 政府支出30亿美元用于购买膂车。解 
释为仆么总需求的增加会大于或小于 
30亿美元。 

4- 假设对消费者信心衡 M 指标的调查表 


明，悲观主义情绪蔓延全国。如果决策 
者无所作为，总需求会发生什么变动? 
如果美联储想稳定总需求.它应该怎么 
做？如果美联储尤所作为，国会为了稳 
定总需求应该做什么？ 

5. 举出一个起到自动稳定器作川的政府政 
策的例子。解释为什么这一政策有这种 
效应。 




1. 解释下面每一种发展会如何影响货币供 

给、货币需求和利串。用阁形说明你的 

答案。 

a . 美联储的债券交易商在公开市场操 
作中购买偾券。 

b . 信用卡可获得性的提尚减少了人们 
持有的现金。 

c . 联邦储备降低 r 银行的法定准备金。 

H . 家庭决定把更多钱用丁-节 FI 购物 c 

e . 乐观主义情绪刺激了企业投资，扩大 
了总需求。 

2. 联邦储备扩大了 5%的货币供给。 

a . 用流动件偏好理论以图形说明这种 
政策对利率的影响 a 

b . 用总需求与总供给模型说明利韦的 
这种变动对短期中产 fi 和物价水平 
的影响。 

c . 当经济从其短期均衡转向长期均衡 
时，物价水平会发生什么变动？ 


d . 物品水平的这种变动如何影响货币 
； 需求和均衡利率？ 

i e . 这种分析与货币在短期中有具实影 

I 响，何在长期屮是中性的这种观点一 

I 致吗？ 

I 3. 假设银行在搿个街区都安装了自动取款 

I 机.获取现金更方便从而减少了人们 

I 想持有的货币 

j a . 假设美联储并没有改变货币供给 3 

： 根据流动性偏好理论，利率会发生什 

i 么变动？总需求会发生什么变动？ 

: b . 如果美联储想稳定总需求，它应该如 

： 何做出反应？ 

| 4. 考虑两种政策——仅持续一年的减税和 

； 预期为持久的减税。哪一种政策将刺激 

； 消费者更多的支出？哪一种政策对总需 

： 求的影响更大？解释之。 

： 5. 经济处于高失业和低产母的衰退中。 

! a . 用总葙求与总供给图形说明当前经 
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济状况。图中一定要包括总需求曲 
线、短期总供给曲线和长期总供给 
曲线。 

b . 确定能使经济恢复到自然水平的公 
丌市场操作。 

c . 用货币市场图形说明这种公开市场 
操作的影响，并说明其引起的利宇 
变动。 

d . 用类似于 a 屮的阁形说明公开市场 
操作 对产蟥 和物价水平的影响。用 
文字解释为什么政策具有你在图中 
说明的影响。 

6. 在20 | U : 纪80年代初，新立法允 许银行 

对支票存款支付利息 ，时 以前不允许这 

样做。 

a . 如果我们把货币定义为包拈支票存 
款，这一立法对货币滞求有什么影 
响？解释之。 

b . 如果联邦储济曲临这种变动时仍保 
持货币供给+变，利率会发生什么变 
动？总窬求和总产 fi 会发生什么 
变动？ 

c . 如果联邦储缶面临这种变动时要保 
持市场利率（非货币资产的利率）不 
变，货币供给必然会发生仆么变动？ 
总需求和总产董会发生什么变动？ 

7. 假设经济学家观察到，政府支出增加 

100亿美元使物品与劳务的总需求增加 

T 300亿美元。 

a . 如果这些经济学家不考虑挤出效应 
的可能性，他们估算的边际消费倾向 
( A / PC ) 足多少？ 

b . 现在假设经济学家考虑挤出效应。 
对 MPC 的新的估饵是大于还是小于 
原来的估算？ 

8. 假设政府减税200亿美元，没有挤出效 

应，边际消费倾向是 3/4 u 

a . 减税对总需求的最初影响是多少？ 

b . 这种最初影响之后额外的影响是多 
少？减税对总需求的总影响是多少？ 
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c . 与政府支出增加200亿芳元的总谈 
响相比，减税200亿关元的总影响冇 
什么不同？为什么？ 

d . 根据你对 c 的回答，你能想出一种政 
府吋以增加总耑求而乂不改变政府 
预算赤字的方法叫？ 

9. 一 个经济在低于 K 自然率的4 000亿美 
元产出水 f •上运行 ， lMR 财政政策决策 
者想弥补这种衰退的差额。中央银行同 
意调整货币供给以保持利率+变 ，闵此 
+存在挤出效应。边际消费倾向是 
4/5,物价水平在短期中完全是不变的。 

a . 为了弥补衰退差额，政府支出需要向 
哪个方向改变？改变多少？解释之。 

b . 为了弥补这个差额，税收需要向哪个 
方向改变？改变多少？解释之。 

c . 如果中央银行对财政政 m 变动的反 
应是保持货币供给不变，而不是利率 
不变，你对前两个问题的答案足-变大 
r , 变小 r ， 还是不变？解释之。 

d . 如果这个经济中的决策者想要弥补 
袞退差额而乂不增加政府琐算赤字, 
你认为有哪两种方式可以达到这个 
g 的？ 

10. 假设政府支出增加。这种支出对总志 

求的影响是在美联储不采取行动时人， 

还是美联储承诺保持固定利率时大? 

解释之。 

11. 在下列哪一种情况 F 扩张性财政政策 

更可能引起投资的短期增加？解释之。 

a . 当投资加速数大时，还是小时？ 

b . 当投资的利率敏感性大时，还是 
小时？ 

12. 由于各种原因，当产最和就业波动时， 

财政政策自动变动 

a . 解释为什么当经济进入哀退时税收 
收人变动。 

b . 解释为什么，经济进入袞退时政府 
支出变动。 

c . 如果政府在严格的平衡顼算规则之 
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下运行，在衰退中政府不得不怎么 
做？这会加剧还是缓和衰退？ 

13. —呰国会议员提出了一项法律，把物价 
稳定作为货币政策的唯-目标。假设 
这项法律通过; T 。 

a . 美联储如何对紧缩总需求的事件做 



出反应？ 

b . 美联储如何对引起短期总供给曲线 
不利移动的事件做出反应？ 

在毎种情况下，有可以使产窃更稳定的 
另一种货币政策吗？ 
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第 35 章 •com 

通货膨胀与失业之间的短期 
权衡取舍 


受到密切关注的两个经济状况指标是通货膨胀和失业。$劳丄统计 
M 每月公布这两个变 M 的数据时，决策者总是急切地想听到这条倍息。 
一些评论家把通货膨胀率和失业 韦加在 一起得出 r 一个痛苦指数，用于 
衡 m 经济状况是否正常。 

经济状况的这两个衡量指标如何相关呢？在本书前面，我们讨论 r 
失#.的 K 期决定闪素以及通货膨胀的 tc 期决定 因索。 我们说明了自然失 
业率取决于劳动市场的各种特点，例如最低 r 资法、工会的啦场势力、效 
率工资的作用以及寻找 r 作的有效性。相比之下，通货膨胀率主要取决 
于由中央银行控制的货币供给的增长。 w 此.在长期中，通货膨胀和失业 
基本是互不相关的问题。 

在短期中，情况正好相反 。第 1稹讨论的学•冬之一是•社 
会面临通货膨胀和失业之间的短期权衡取舍。{果'货'币^^策、财政政策 
决策者扩大总需求并使经济沿着短期总供给曲线向上移动，则可以在短 
期中扩大产量并减少失业，但这仅仅是以更迅速的物价水平上升为代价。 
如果决策者紧缩总需求并使经济沿右短期总供给曲线向下移动，则可以 
降低通货膨胀，似这仅仅是以暂时的低产献和高失业为代价。 

在本章中，我们要更深人地考察这种权衡取舍。通货膨胀和失业之 
间的关系吸引 r 近半个肽纪以来最窜要的一些经济学家的关注。理解这 
种关系最好的方法就是考虑它随矜时间推移的演变。正如我们将要说明 
的 ,20 世纪 50 年代以来的有关通货膨胀和失业的思想史与美国经济史是 
密小‘吋分的。这两种历史将说明，为什么通货膨胀与失业之间的权衡取 
舍在短朗中成立而在长期中不成立，以及它叫经济决策者提出了什么 
问题。 


35.1 菲利普斯曲线 


“也许替:利普斯曲线描述 r — 种鉍兎要的宏观经济关系这是经济 
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学家乔 治 • 阿克洛夫 （ GeorgeAkerlof ) 在2001年获得诺贝尔奖时所做的 

演讲中的一句话。 菲利普斯曲线 （Phillips curve 〉 描述了通货膨胀与失业 菲 利普斯 曲线： 

之间的短期关系。我们从菲利普斯曲线的发现及其传人美国开始讲起。 一条表示通货膨胀 

与失业之间短期权 
衡取舍的曲线。 

35.1.1 菲利普斯曲线的由来 

1958年，经济学家菲利普斯 （ A . W . Phillips 〉 在英国杂忐《经济学》上 
发表了一篇使他成名的文章:。这篇文_的题冃是<1861 —1957年英围失 
业和货币工资变动率之间的关系》。在这篇文饫中，菲利普斯说明 f 失业 
率与通货膨胀韦之 N 的负相关关系。也就足说，指利普斯说明了低失业 
的年份往往有卨通货膨胀，而卨失业的年份往往冇低通货膨胀。（菲利普 
斯考察通货膨胀是根据名义工资 idM 、' 是物价，但就我们的 B 的而言，两者 
之间的区別并不重要。这两种通货膨胀的衡量指标通常是 N 时变动的。） 

菲利普斯得出的结论是，这两个重要的宏观经济变1——通货膨胀和失 
' Ik ——以一种经济学家以前没有注意到的方式相关联。 

虽然菲利普斯的发现是基于英国的数据， m 研究者很快就把这个发 
现扩展到其他国家。存:菲利普斯的文章发表后两年，经济学家保罗•萨 
缪尔森 （Paul Samuelson ) 和罗伯特_索洛 （Robert Solow ) 在 《关国 经济评 
论》 上发表了一篇题为《反通货膨胀政策的 分析》 的文觳。在这篇文赍 
中，他们用美国的数据表明了通货膨胀和失业之间类似的负相关关系。 

他们的推理是.这种相关性的产生是因为低失业与尚总窬求相关，而很卨 
的总需求会给整个经济带来工资与物价上升的压力。萨缪尔森和索洛把 
失业与通货膨胀之间的负相关关系称 为乎巧 图35-】说明 r 
一个与萨缪尔森和索洛所发现的菲利誇巔例 f 。 

图35-丨菲利普斯曲线 



第 35 最 通货膨胀句失业之间的 短期权 衡取舍 >293 


www. Top Sage, com 












/ 


正如萨缪尔森和索洛的文章题 3 所表明的.他们关心菲利 t 斯曲线 
是因为他们相信这对决策者来说是一个重要的结论。特别是，他们说明 
了菲利普斯曲线给决策者提供了 -个有各种可能的经济结果的菜申。通 
过改变货币政策与财政政策来影响总需求，决策者》了以选择这条曲线上 
的任意-•点。4点提供了高失业和低通货膨胀。 s 点提供 r 低失业和高 
通货膨胀。决策存吋能会偏好低通货膨胀和低失业，似正如菲利痔斯曲 
线概括的历史数据所表明的，这种组合是不可能的《根据萨缪尔森和索 
洛的看法，决策者由临着通货膨胀和失业之间的权衡取舍，并 m •菲利荇斯 
曲线说明了这种权衡取舍。 


35.1.2 总需求、总供给和菲利普斯曲线 


804 

该阐假设2020年物价水 
▼•为 100.并 蠡出了 2021 
年的可 姐结果《 (•) 幅 
在示总需求与总供给模 
如杲总洱求低.经 
济在 4点 ，产 tt 低 
(15000) 且物价水平也 
« UI 02 ) C 如果总笛求 
高，经济在 S 点.产 fi 高 
( UiOOO ) 且物价水平也 
高 （106)。 ( b ) 禳显示了 
菲利皆斯曲线的含义 - 
气总盂求低时得出了 4 
点，失 业率离 （7*) .而 
通货影账寧低 （2 %) P 
，总 s 求离时得出 r 月 
点.失 业宰低 （ 4 %). 而 
通货膨账率高(6% )• 


总需求与总供给模型为菲利普斯曲线所描述的有各种可能结果的菜 
单提供 了一个 简单的解释 。 f 巧申寧 f ，亨平卞半平印孕 f _ 

士起产 &增加 、物价总水平上升。产 鼠越多 ，意味着就业越多，从而失业 
率越低。此外，高物价水平转变为高通货膨胀率。因此.总需求变动在短 
期中使通货膨胀和失业反方向变动，这 TH 是菲利普斯曲线所说明的•种 
关系。 

为 r 吏充分地说明这是如何发生作用的.我们来看一个例子。为了 
使数字简化，设想物价水平（例如，用消费物价指数衡敏）在2020年等于 
】00。阁 35-2 表 / T ； •由丁-总需求的力 S 在202】年可能出现的两种结果， 
一种结果是在总需求高时出现的，另一种结果是在总需求低时出现的。 
其中 ，（ a ) 幅用总需求与总供给模型表示这两种结果 ：（ b ) 幅用菲利普斯 
曲线表示同样的两种结果。 

[&] 35 -:菲利普斯曲线如何和总需求与总供给模型相关 



总潘求与总供给模垠 


( b ) 菲利普斯曲线 


m 35 -2( a ) 幅显示了 2021年产 g 和物价水平发生的变动。如果物 
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品与劳务的总需求较低，那么经济就有结果1经济生产的产莆是15000, 
而物价水平是102。相比之下，如果总需求较高，经济就有结果山产 a 是 
16000,而物价水平是10心这正是我们熟悉的一个结论——较髙的总需 
求使经济在较高产 M 和较高物价水平时达到均衡——的例子。 

图35 -2( b ) 幅显示了这两种可能的结果对失业和通货膨胀意味若 
什么。因为当企业牛.产史多物品与劳务时，它们需要更多 r 人，所以 4: 结 
果》时的失业低于结果>1。在这个例子中，当产 M 从15 000增加到16 000 
时，失业率从7%下降到4%。而且，因为结果时的物价水平高于结果 
戈所以通货膨胀率（在前一年物价水平基础卜.变动的百分比）也高。特 
别是，由于2020年的物价水平是100,所以结果4的通货膨胀率是2%，而 
结果的通货膨胀率为6%。因此，我们既可以根据产*和物价水平（用 
总耑求与总供给模型），也可以根据失业和通货膨胀（用菲利普斯曲线） 
来比较经济的这两种结果。 

闪为货 币政策和财政政策可以使总需求曲线移动，所以货币政策和 
财政政策可以使经济 沿右菲 利普斯曲线移动。货币供给增加、政府支出 
增加或减税都扩大了总谣求，并使经济移动到菲利普斯曲线 L 低失业和 
卨通货膨胀的一点上. 0 货币供给减少、政府支出减少或增税都紧缩 r 总 
需求，并使经济移动到菲利饵斯曲线上低通货膨胀和离失业的一点 t 。 
从这种意义」•.说，推利普斯曲线向决策者提供 r -个通货膨胀与失业的 
组合的菜单。 


即问即答画出菲利普斯曲线。用总需求与总供绐模型说明政策如何 
使经济从这条曲线上高通货膨胀的一点移动到低通货膨胀的一点。 

35.2 菲利普斯曲线的移动 ：预期 
的作用 

菲利#斯曲线看来为决策者提供了 •个 通货膨胀一失业可能结果的 
菜单。但随蔚时间的推移，这个选择的菜单一苴是问样的吗？向右下方 
倾斜的菲利皆斯曲线是决策者可以依赖的-种稳定关系码？在20 世纪 
60年代末萨缪尔森和索洛把菲利普斯曲线引入宏观经济政策争论后不 
久，经济学家提出了这些问题„ 

35.2.1 长期菲利普斯曲线 

1968年，经济学家米尔顿 • 弗里德曼在《美闽经济评沦》上发表了一 
篇文章，这篇文^足根据他作为美国经济学会会长时所做的一篇 演汫撰 
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写的。这篇题为《货币政策的作用》的文莩包含“货币政蒗能做彳 I 么”和 
“货币政策不能做什么"两部分。弗电德曼认为，在长期中货币政策不能 
做的-件事是银提髙通货膨胀来降低失业，这仅在短时间内可以实现。 
几乎在同时，另一位经济学家爱德蒙 • 费尔普斯 （Edmund Phelp S ) 也发表 
了 一篇文章，否定通货膨胀和失业之间#在长期权衡取舍。 

弗里德殳和费尔荇斯的结论是以古典宏观经济学原理为依据的。占 
典埋论指出货币供给增於是通货膨胀的主要决定因索。但是，古典理论 
还说明了，货币增长并不影响产#和就业这类真实变發，它只是同比例地 
改变所有物价与名义收入。特别是，货币增氏并不影响决定经济中失业 
率的那些因索，如 i ： 会的市场势力、效率工资的作用或者浔找工作的过 
程。弗里德 M 和费尔啓斯得出的结论是 .•没 有理由认为在 民期中 通货膨 
胀率与失业率是相关的。 

用弗里徳曼的话来说，他对联邦储将在艮期中能有审为经济做些什 
么的看 法是： 

货币当局控制名义变量——直接控制自己的负债变量（通货加 
银行准备金 ） 9 从原则上说，它可以用这种控制来钉住名义变量，如 
汇芈、物价水平、名义国民收入水平、桉某种方法定义的货币量，或者 
钉住名义变量的变动，如通货膨胀芈或通货紧缩率、名义国民收入的 
增长率或下降率、货币量增长率。它不能用它对名义变量的控制去 
钉住真实变量，如真实利率、失业率、真实国民收入水平、真实货币 
量、真实国民收入增长率或者真实货币量增长率。 

这些观点对菲利普斯曲线具有 t 要的含义。特別是，这些观点意味着 
货币政策决策者面临着像图35 -3 中那样垂直的 K 期指利普斯曲线。如果 
美联储缓慢地增加货币供给，通货膨胀肀是低的，经济处于4点。如果美联 
储迅速地增加货币供给，通货膨胀率是岛的，经济处于 S 点。在这两种情况 
下，失业率都趋向于其正常水平，称为半 f 。 垂直的长期菲利符斯曲 
线说明 r 这样…个结 论:在 长期中，失货币增长和通货膨胀。 


根据弗里德铉和 费尔® 
斯 的君法 ，在长期中通 
货膨胀和失业之间不存 
在权 衡取侉 货币供给 
的增 长决定通货澎 肱率, 
尤论通货膨胀_如何.失 
业韦都趋向十 fl 然失业 
率。因此,长期苹利普斯 
曲线是垂直的 . 


ffi 35 - 长期菲利普斯曲线 
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垂直的长期菲利普斯曲线在本质上是占典货币中性思想的*神及 
述。以前我们用垂直的长期总供给曲线表述过这种思想。图35 -4 说明 
了垂直的长期菲利普斯曲线和垂直的长期总供给曲线是同一枚硬币的两 
面。在该阁 （ a ) 幅屮，货币供给增加使总需求曲线从向右移动到 
结果长期均衡从 M 点移动到《点，物价水平从上升为 P 2 ，但由于 
总供给曲线是 垂良的 ，所以产最仍然+变。在 （ b ) 幅中，更快的货币供给 
增长通过使经济从4点移动到 S 点而 提岛了 通货膨胀韦。但是，由 T 菲 
利普斯曲线是華直的，这两点的失业率是相同的。因此，垂良的长期总供 
给曲线和垂直的长期菲利普斯曲线都意味着货币政策只影响名义变量 
(物价水平和通货膨胀率）， m 并不影响真实变 M (产量与失业）。无论美 
联储采取什么样的货印政策，在长期中产 i ： 和失业均处于各自的自然率 
水平。 


图35 -4 长期菲利普斯曲线如何和总霑求与总供给模型相关 


歼- 
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< a ) 总讲求总供枪 m V lh» H .利饩斯曲线 
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35.2.2 “自然的”的含义 



(■)« 表示冇垂直总供 
给曲线的总洱求与总供 
给模® 9 当扩张性货币 
政策使总》求曲线从 
AD, 向右移动到.<0,时. 
均衡从点移动到 S 
点。物价水 f 从/>，上升 
为而产滅不变 * (b> 
斛表示 K 期菲利 耔斯曲 
线.该曲线是经 过&然 
失北丰的 条 垂线 e 在 
长期中.扩张性货卬政策 
使经济 从低通货彰胀 U 
点）移动到岛通货庇胀 
点），而失业率没有变 
动， 


di 然失业率中的 “ ft 然”是什么意思呢？弗里德曼和费尔普斯用这个 
词来描述经济在长期中趋近的失业率。然而，自然失业率并 定是社 
会合意的失业率，它也不是一成不变的 3 

例如，假设一个新成立的工会利用它的市场势力使•些工人的真实 
工资提高到均衡水平之上，结果就会出现超额劳动供给.因此就有较商的 
自然失业率。这种失业是“自然的”，并不是因为它是适当的，而是因为它 
不受货币政策的影响。更为迅速的货币增长并没有削弱工会的市场势力 
或降低失业水平，它只会引起更高的通货膨胀。 

虽然货币政策不能影响自然失业率，但其他政策可以。为了降低白 
然欠业率，决 策老应 该依赖改湟劳动市场功能的政策。在本书的前面，我 
们讨论了各种劳动市场政策，例如最低工资法、集体谈判法、失业保险以 
及工作培训计划如何影响自然失业率。降低自然失业韦的政策变动会使 
长期 f 利普斯曲线向左移动。此外，由于较低的失彳 k 意味着更多的工人 
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仵生产物品与劳务，所以在物价水平既定时物品与劳务的供给 a 也增多 r , 
於期总供给曲线将向厶移动。这样，经济就” j 以在任何一种既定的货币增 
长率和通货膨胀率时亨有较低的失业和较高的产量。 

35.2.3 使理论与证据一致 


乍一肴，弗里德曼和费尔择斯关于失、 Ik 与通货膨胀之间不存在长期 
权衡取舍的结论似乎难以比人信服。他们的论点基于的呼吁.特别 
是古典理论关于货币屮性的预言 0 与此相反，摧利普斯!萨'缪尔森和索洛 
所证明的通货膨胀和失业之间的负相关关系则基？现实世界的实际 f 
fo 为什么当全世界看来都足向右下方倾斜的菲利普斯曲线时，还会士 
又相信决策者面临一条垂直的菲利普斯曲线呢？菲利普•斯、萨缪尔森和 
索洛的发现难道还不足以使我们否定货币中性吗？ 

弗里徳曼和费 尔睁斯 深深意识到这些问题，并社提出 r — 种使占典 
宏观经济理论与根据英国和戈国数据而发现的向右 f 方倾斜的菲利普斯 
曲线相一致的方法。他们提出，通货膨胀与失业之间的负相关关系在短 
期中是存在的， m 决策者不能把它作为长期中结果的菜单。决策者可以 
在某一时期内艾行扩张性货币政策以实现较低的失业，但失业最终要回 
到自然失 业率； 并且扩张性的货币政策只引起 r 较高的通货膨胀^> 

弗里德曼和费尔 t 斯的研究是我们讨论第33章中短期总供给曲线 
与长期总供给曲线之间的区別的基础。正如你所记得的长期总供给曲线 
是垂直的，这表明物 价水平 并不影响企业艮期中的供给量《但短期总供 
给曲线是向右上方倾斜的，这表明物价水平上升增加了企业供给的物品 
与劳务 t 。 例如，根据总供给黏性工资理论，名义工资是根据工人和企业 
预期的 现行物价水平提前确定的。珣物价卨于预期时，企业就有增加生 
产和就业的 激励； 当物价低于预期时，企业就减少生产和就业。但由于预 
期物价水平和名义工资敁终要调幣，实际物价水平和供给 m 之间的正相 
关关系只适用于短期。 

弗里德曼和费尔普斯把这个逻辑运用于菲利普斯曲线。 正如 总供给 
曲 线只在 短期中向右上方倾斜•样，通货膨胀和失业之间的权衡取舍也 
只在短期中成立。而且，正如氏期总供给曲线是垂直的-样，长期菲利筲 
斯曲线也是垂直的。预期再次成为理解短期与艮期如何相关的关键 C 
咖 弗里德曼和费尔誇斯把一个新变贵引人到通货膨胀和失业的权衡取 

舍分 析中： 预期的通货膨 胀衡量 人们预期物价总水平 
的变动幅度\ '由、 : 侦^/的物价水、 F 影响名义 r 资，所以预期的通货膨胀 
是决定短期总供给曲线位置的一•个因素 3 在短期中，关联储吋以把预期 
的通货膨胀（以及短期总供给 曲线） 作为确定的。当货币供给改变时，总 
需求曲线移动.而 a 经济沿着既定的短期总供给曲线变动》因此.在短期 
中，货币变动引起产位、物价、失业和通货膨胀发生未预期到的波动。弗 


298 < 经济学原理 


www. Top Sage, com 



/ 


里德曼和费尔# 斯£是 用这种方法解释了菲利普斯、萨缪尔森和索洛所 
证明的向右下方倾斜的菲利普斯曲线。 

美联储通过增加货币供给引起末预期到的通货膨胀的能力只在短期 
中存在。在长期屮，人们可以预期到美联储决定引起多高的通货膨胀率， 

名义工资将根据通货膨胀率迸行间步调整，所以民期总供给曲线是垂直 
的。这种由于货币供给变动而引起的总耑求变动并不影响经济中的物品 
与劳务量，也不影响企业生产这些物品与劳务窬要雇用的 X 人母。弗里 
德曼和费尔普斯得出了氏期中失业将间到自然失业率的结论。 

35.2.4 短期菲利普斯曲线 

弗里德曼和费尔普斯的分析可以概括为 下式： 

失业韦=1^然失业申 -« (实际通货膨胀-顼期通货膨胀） 

这个方程式（实际上是我们以前说明的总供给方程式的另一种表述） 

把失业率与6然失业率、实际通货膨胀及预期通货膨胀联系了起米。在 
短期中，预期通货膨胀是既定的，因此较卨的实际通货膨胀与较低的失业 
相关。（变 Sa 是衡谩失业对未预期到的通货膨胀反应有多大的一个参 
数 J 在长期中，人们可以预期到美联储会引起多大的通货膨胀，闪此实际 
通货膨胀等于预期通货膨胀，而且失业处于自然失业率水平。 

这个方稈式意味右，并不存在稳定的短期作利辨斯曲线。每条短期 
作利普斯曲线都反映了某个特定的预期通货膨胀率。< 史确 切地说，如果 
你把这个方程式阃成图，你将发现向右下方倾斜的短期菲利普斯曲线勻 
垂 A 的长期菲利證斯曲线相交 T 顼期通货膨胀率那一点。）当预期通货膨 
胀韦变动时，短期节利普斯曲线就移动。 

根据弗里德曼和费尔普斯的观点，把菲利普斯曲线作为可供决策者选 
抒的菜单是危险的。为 r 说明原因.设想一个经济开始时通货膨胀低，并且 
有同样低的预期通货膨胀率，失业处于白然失业率水平，如阁 35-5 中的4 
点所示。现在假设，决策荇试 图通过 用货币政策或财政政策扩大总需求，来 
利用通货膨胀与失业之间的权衡取舍。在短期中，当预期通货膨胀既定时， 

经济从4点变动到 B 点，结果失业低于自然失业申水平，而实际通货膨胀高 810 

?预期通货膨胀。随苕经济从4点移动到点，决策者会认为，他们以较高 
通货膨胀的代价实现 r 持久的低失收——如果可能的话，这是值得的。 

但是，这种情况并不会持续下去。随着时间的推移.人们会3惯于这 
种较高的通货膨胀率，而且他们也提尚 r 其通货膨胀预期<3当预期通货膨 
胀上升时，企业和工人在确定丄资和价格时就考虑到史高的通货膨胀。短 
期菲利普斯曲线将向右移动，如图35 -5 所示。经济敁终到达 C 点，这时通 
货膨胀尚于点，但失 业水 平与4点相同。因此，弗里德曼和费尔普斯得出 
结论: 决策#只面临右通货膨胀和失业之间的短期权衡取舍。在长期中，更 
快地扩大总需求将引起更高的通货膨胀，而失业没有任何减少。 
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预期的通货膨胀率越 
高.通货膨胀和失♦.之 
间 的短期 权衡取舍也就 
，在4 点，预期通 
货»胀和实际通货膨胀 
都很低.时 a 失乜处 r - 
自然失4 宰水平 3 如果 
美联储实行扩张性货币 
政策，经济在短期中躭 
从 a 点移动到 b 点。在 
点.预期通货膨胀仍然 
低.但实际通货膨胀高. 
而失业低尸自然失业聿 - 
在长 期中. 顼期通货膨胀 
t 升，经济移动到 （:点 _ 
在 (:点 ，预期通货膨胀和 
实恥通货膨胀都高，而失 
业 N 到自然失业率 a 


图35 -S 


预期通货膨胀如何使短期菲利普斯曲线移动 




通货 

膨胀率 


2. ……但在长期中，捎期 
通货靡胀上升,短期菲利 



35.2.5 自然率假说的自然试验 


自然率 假说： 

认为无论通货膨胀 
率如何，失 北最终 
要冋到其正常率或 
自然率的观点。 


弗里德曼和费尔普斯在1968年做出了一个大胆的预言 ：如果 决策者 
试图通过选择较髙的通货膨胀以减少失业宋利用菲利普斯曲线，他们成 
功减少失业将只是暂时的。这种观点——无论通货膨胀率如何，失业最 

终要间到自然失业韦-称为自然率假说 （ natural-rate hypothesis ) 0 在弗 

里德曼和费尔 f ? 斯提出这个假说几年之后，货币政策和财政政策决策者 
无意中为检验这个假说创造了一次 A 然试验。他们的实验室是美国 
经济。 

在说明这个试验结果之前，我们先来看否弗里德曼和费尔普斯在 
1968年做出预言时所依据的数据。图35 -6 显示了 1961-1968 年这一 
时期的失业率和通货膨胀率。这些数据几乎描绘出一条完美的菲利普斯 
曲线。在这八年中，随符通货膨胀上升，失业下降 f 。 这一时期的经济数 
据似乎证明了决策者而临 / f 通货膨胀与失业之间的权衡取舍。 

20此纪60年代菲利普斯曲线的明显成功使人们认为弗里德曼和费 
尔普斯的预3简直是太过大胆了。1958年，菲利呰斯就提出了通货膨胀 
与失业之间的负相关关系。 I 960 年，萨缪尔森和索洛用关国的数据证明 
了这种关系。另一个为期10年的数据也证明了这种关系。对当时一些 
经济学家来说，声称一旦决策#想利用这种关系，被历史经验证明为可稃 
的菲利普斯曲线就将开始移动似乎有点荒唐。 
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资料 来源 ： u • S . Department of Labor ； U . S . Department of Commerce . 

亊实匕，这种情况确实出现了。从20 IU ： 纪60年代末开始，政府实行 
扩大物品与劳务总箝求的政策。这种扩张部分是由于财政 政策： 随肴越 
兩战争升级.政府支出 增加； 部分足由于货币 政策： 由于戈联储在面临扩 
张性财政政策时试图压低利韦，货币供给（用螞衡 M ) 在 1970— 1972年 
这一时期中每年增加约13% ,而在20世纪60年代初是每年增加7%。结 
果，通货膨胀一直很高 （20 世纪60年代末和70年代初是每年5%—6% , 
相比之下,60年代初是 1%—2%) 0 但是，正如弗里德曼和费尔扦斯所预 
言的，失业并未维持在低水平。 

图35 -7 显承了 1961 —1973年的通货膨胀与失业的历史。它说明这 
两个变 M 之间的简申负相关关系在1970年左右被打破广。特別是，当20 
世纪70年代初通货膨胀仍然很高时，人们对通货膨胀的预期赶 t T 现 
文.而失业率又回到 T 60年代初的5%—6%。要注意的是，图35 -7 所 
表明的历史与图35 -5 所表示的移动的短期菲利普斯曲线的理论十分相 
似。到1973年，决策者认识到，弗里德殳和费尔呰斯是正 确的： 在长期 
中，通货膨胀与失业之间不存在权衡取舍 n 
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该示 r 1961-1973 
年的失业_和通货膨胀 
韦（用（；1)?平《指数衡 
tf > 的年度教据。正如 
弗里徳曼和费尔普斯所 
的,20洪纪60年代 
的菲 利荮斯 曲线在20 t 
纪70年代初 被打破 r 。 
要注意的足，该田中 
出的和 C 点大致对 
应于阁35 -5 屮的各点 0 


供给 冲击： 

m 接改变企业的成 
本和价格，使经济 
中的总供给曲线移 
动，进而使菲利普斯 
曲线移动的事件。 



即问即答画出短期菲利普斯曲线和长期菲利普斯曲线。解释它们为 
什么不同。 


35.3 菲利普斯曲线的移动 ：供给 
冲击的作用 


弗甲.德曼和费尔荇斯在1968年提出，预期通货膨胀的变动会使短期 
菲利普斯_线移动•，而20 | tt 纪70年代初的经验使大多数经济学家相信， 
弗电德曼和费尔普斯是止:确的<»但足，在几年之间，经济学专家又把注意 
力转向短期菲利普斯曲线移动的另一个原闪——总供给冲击。 

这-次注意力的转移不是来 ft 于这两位美国经济学教授，而是来自 
于一群阿拉 伯枚长 3 1974年，石油输出国组织 （ OPEC ) 作为批界石油市 
场的卡特尔幵始运用其市场势力来增加其成员国的利润。 OPEC 国家.如 
沙特阿拉泊、科威特和伊拉克.限制它们开采和在世界市场 h 销售的原油 
最。在儿年之内，这种供给减少使石油价格儿乎翻了一番。 

世界石油价格的大幅度上升是供给冲击的一个例子。 供给冲击 
(supply shock ) 是莨接影响企业的生产成本，从而影响它们收取的价格的 
屯件；它使经济的总供给曲线移动 ，因此 也使推利普斯曲线移动。例如, 
当石油价格的 t 升增加了生产汽油、取暖油、轮胎和许多其他产品的成本 
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总供给的不利冲击 



4-……给决策者-•种 
失业 W 通货膨胀之间 



2 . ……降低 r 产* •… 

⑻总脔求与总供给模瑣 


产賊 


失业率 


( b ) 菲利普斯曲线 


总供给的这种变动与阁35 -8( b ) 幅所示的短期菲利普斯曲线的类 
似移动是相关的^由于企业需要较少的丄人来生产较少的产堉，致使就 
业减少，失业增加。由于物价水平较岛，通货膨胀率——从前一年以来的 
物价水平变动 fi ■分比——也较卨。丙此，总供给变动引起较高的失业和 
较高的通货膨胀^通货膨胀与失业之间的短期权衡取舍从 PC , 向厶移动 
到/^ 2 。 

在遇到不利的总供给变动时，决策者面临笤在反通货膨胀和反失业 
之间的艰难选择^如果他们紧缩总需求以对付通货膨胀，他们就将进一 
步增加失 I 。如果他们扩大总需求以对付失业，他们就将进•步提髙通 
货膨胀。换句话说，决策者所曲临的通货膨胀与失业之间的权衡取舍比 
总供给变动之前更为不利 ：在失 业率既定时，他们不得不忍受一个更高的 
通货膨 胀率; 在通货膨胀率既定时，他们+得不忍受-个更高的失 业率; 
或者，更高失业弓更高通货膨胀的某种组合。 

当面对这种不利的菲利普斯曲线移动时，决策者会问这种移动是 
暂时的还是持久的。答案取决于人们如何调整他们的通货膨胀预期。 
如果人们认为由供给冲缶引起的通货膨胀1：升只是暂时的背离，那么 
预期的 通货膨胀将不会变动，菲利普斯曲线也将很快恢复到原来的位 
置。 fH . 是，如果人们认为这种冲击会引起一个卨通货膨胀的新时代，那 
么预期的通货膨胀将上升，菲利普斯曲线也将处于其新的、不太合意的 
位腎上。 

在20世纪70年代的美国，预期通货膨胀上升幅度相当大。预期通 
货膨胀的这种上升部分是因为美联储用更高货币增长抵消供给冲击的决 
策。（我们回想一下，当决策者对不利的供给冲击的反应是努力阻止产量 
下降以增加总需求时，可以说他们是在抵消不利冲 dt 。） 由于这种政策决 


U ) 轜表示总漭求1总 
供给槐3总供给曲 
线从必，向左移动钾 
^，时，均衡从 <4点移动 
到点.产 i 从 h 减少 
为1^,两物价水 f 从尸 , 
k 升为/ ( b 〉 轎表示 
通货膨胀和失业之间的 
短期权衡取舍 3 总供给 
的不利移动使经济从低 
失业和低通货膨胀的一 
点 (4 点）移动到高失业 
和高通 货廖胀 的-点 （8 
点>„短 期菲利&斯曲 
线从 PC , 向右移动到 
PC ” 决策者现在面临 
I ?通货膨胀&失业之问 
权衡取舍的*化^ 
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B 寸，它就减少了在物价水平既定时物品与劳务的供给姑。止如圈35 8 

( a ) 幅所表示，这种供给减少用总供给曲线从向左移动到来表 
示。产#从 y , 减少为匕，物价水平从 p , 上升到尽。产量卜降（停滞）和 
物价上升（通货膨胀）的组合，有时称为滞胀。 
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策，供给冲击引起的衰退比没有这种政策时要小一些 . m 炙国经济在许多 
年中一直面临着通货膨胀和失业之间的不利权衡取舍。当1979年 OPKC 
又一次开始运用其市场势力时，问题比石油价格翻一番更复杂 r 。 图 
35-9 显示了这一时期美国经济中的通货膨胀和失业。 


图35 -9 20世纪70年代的供给冲击 


通货膨胀率 
(年百分比) 


法 B M 示了 1972 1981 
年失亚韦和通货膨胀 f 
(用 GDP 乎滅指数赛 
诠〉的年度败据<，在 
1973—1975 年和 1978— 
1981 H 这两个时期中. 
世界石油价 格的上 升引 
起 r 更阀的通货澎胀和 
更«的失业 t 



0 12 3 4 5 6 7 8 9 10 失业率 （5 •分比 } 


资料 来源： U . S . Department of Labor ; L . S . Department of Commerce . 

1980 年，在 OPEC 的两次供给冲冇之后，美国经济的通货膨胀率超过 
了 9%,而失业率达到7%左右。这种通货膨胀和失业的组合与20世纪 
60年代看来可能的权衡取舍相距其远。（在60年代，菲利皆斯曲线表明 
7%的失业率与丨％的通货膨胀率相关。超过9%的通货膨胀是+可思 
议的。 ）1980 年的痛苦指数接近于历史 M 商水平，公众螫 遍呼经 济状况 
不满。主要是由于这种+满，吉米 • 卡特总统在1980年 lV 月的连任 
竞选屮败北，被罗纳徳 • 黾根取代。必须得采取行动了，而且要很快就 
做 r 。 


即问即答 举出一个有利的总供给冲击的例子。用总需求与总供给模 
型解释这种冲击的影响。它坪何影响菲利普斯曲线？ 
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_ 新闻摘录 

m 滞胀会回来吗 



2008 年，杰出的经济学家和货币史学家 Allan Meltzer 担心美联储正 
在重复 20 世纪 70 年代的错误。 

70年代的事 

Allan II . Meltzer 

美联储是独立的货币筲理机构还是政治和市场玩家眼里的侍女？它 
是不是在重复20世纪70年代的错误行为？近来的政策行动和公开承 
诺，包括美联储主席本 • 伯南克昨大在国会的证词——当时他警告说会 
有更严峻的下滑并且建议进 一步降 低利率——对这两点几乎都毫无 
疑义。 

独立的中央银行应当保持通货价值并防止通货膨胀。在20世纪70 
年代以及现在，美联储官员们反复承诺他们会降低通货膨胀。但是只要 
失业率上升一点，他们就忘了这些诺言。 

人们很快就意识到避免可能发生的袞退胜过对通货膨胀的担忧。很 
多人的结论是随着时间的推移通货膨胀会提高，联储也就是说说，什么也 
做不了。在衰退期间价格和工资下降得很少，结果就是通货膨胀和增长 
的停滞，即滞胀。 

滞胀又要开始了。与20世纪90年代低通货膨胀时期工资和价格的 
反应不间，通货膨胀提高的预期现在延缓或者阻止了价格和工资的调整， 
抑制了经济增长。 

20世纪70年代通货膨胀的教训是 ：如果 一个国家不愿意接受轻微衰 
退的可能，最终当政府应付公众对于通货膨胀的抱怨时会等来一个大的 
袞退。公众付出的是持续通货膨胀和更为严重的表退的更大代价，而不 
是相对小一些的衰退的代价。而忍受更严重的袞退是说服公众相信美联 
储最后下决心降低通货膨胀的唯一 办法。 …… 

伯南克先生和他的同事们当然记得20世纪70年代发生了什么。他 
们安慰自己说一旦通货膨胀出现，他们就能够及时提高利率，这也恰恰是 
在重复20世纪70年代美联储的承诺，后来美联储也没能践约。赤裸裸 
的事实是总是难以找到提高利率的良机。而随着国内民主党曰渐其盛， 
要找到这样的时刻就更难了。 

美联储最近的行动和欧洲中央银行恰恰相反。欧洲中央银行紧目 J 两 
个目标——增长和低通货膨胀，它不在两个目标之间榷摆，而是两者并 
重。美联储应该也这样。在20世纪70年代，由于美联储不断地从一个 
目标转移到另一个目标，结果一个也没有实现，通货膨胀和失业平均而言 
都上升了，然后在80年代又齐落——在美联储控制通货膨胀之后。 

1985年以后，美联储的政策使通货膨胀和失业走低，结果是20年的 
增长，以及不时被短期衰退打断的二个较长的和平扩张期。 
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我们不应该抛弃这样的政策。美联储的独立性是不应该抛弃的珍贵 
权力。美联储应该坚持防止通货膨胀、保持增长的法定职责，而不应该在 

大选前牺牲通货膨胀来降低失业。 

资料来源 :The Wall Street Journal , February 28, 2008. 



35.4 降低通货膨胀的代价 


1979年10月，当 OPEC 在 | •年内第二次给世界经济带 来+利 的供给 
冲击时.美联储主席保罗 • 沃尔克 （Paul Volcker ) 决定，采取行动的时候 
到了。沃尔克是在两个;1之前才被卡特总统任命为美联储衣席的，他接 
于这 一工作时才知道，通货膨胀已达到/令人无法接受的水平,，作为 W 
家货币体系的捍卫者，他感到除了实行早渾單——降低通货膨胀 
肀 ——的政策之外他別尤选抒。沃尔克毫不怀•疑储可以通过它控制 
货币 M 的能力降低通货膨胀。但是，反通货膨胀的短期代价是什么呢? 
对这个问题的回答并不十分肯定。 


35.4. 1 牺牲率 


牺 牲率： 

在通货膨胀减少一 
个百分点的过程中 
每年产 s 损失的百 
分点数。 


为了降低通货膨胀韦，美联储必须实行紧缩性货币政策。图35 - 10 
表明了这种政策的一些影响 c 当美联储降低货币供给增 於率时 ，它就 
紧缩了总葙求。总葙求减少又使企业生产的物品与劳务量减少，而这 
种生产减少又引起了就业减少。经济开始时在图屮的^点，并沿着短 
期菲利普斯曲线移动到点，这一点有较低的通货膨胀和较高的失业。 
随着时间的推移，3人们知道物价上升会较缓慢时，预期通货膨胀就下 
降了 .而且短期菲利符斯曲线也向下移动。最终经济从《点移动到 C 
点。此时的通货膨胀低: P 最初4点的通货膨胀，而失业又回到 S 然失 
业率 o 

因此，如果一个国家想要降低通货膨胀，它就必然要忍受一个高失业 
和低产 S 的时期^在图35 -10 中，当经济从 >4点移动到（:点时通过 S 点 
就表示了这种代价。这种代价的大小取决于菲利普斯曲线的斜率，以及 
通货膨胀预期基于新货币政策做出调整的速度。 

许多研究考察 f 有关通货膨胀与失业的数据，以便估算降低通货膨 
胀的代价。这些研究的结果在统计学上通常被槪括为 牺牲率 （sacrifice 
ratio ) D 牺牲率是在通货膨胀减少一个百分点的过程中每年产 M 损失的 
百分点数。牺牲申一般估笄为5。也就是说，通货膨胀率每减少一个百分 
点，在这种转变屮每年必须牺牲的产最是5%。 


306 < 经济学 原理 


www. Top S age. com 






短期与长期中反通货膨胀的货币政策 


C.com 


围35 -10 



并社 to 期菲利矜斯曲 
线向左移动 


当茇联 储实行 K * 性货 
币政策以降低通货膨胀 
BJ , 经济 沿着短 期菲利 
曾斯 曲线从4点移动到 
8点》随者 时间的 准移, 
* 期通货膨胀 F 降 ，并 
ftfe 期砟利 杵斯 曲线向 
左移动， 为经济达到 C 
点时，头 ft 乂冋用 ft 然 
失 


当保罗 • 沃尔克面临降低通货膨胀的任务时，这种估算肯定会使他 
忧心仲忡当时的年通货膨胀率儿乎是10%。为 r 达到温和的通货膨 
胀，比如说每年4%，这就怠味着要使通货膨胀率降低6个百分点。如果 
每一个 ri 分点的代价足经济每年产量的5%，那么通货膨胀率降低6个 n 
分点就要求牺牲30%的年产 M 。 

根据对菲利普斯曲线和反通货膨胀代价的研究，这种牺牲可以以儿 
种方式付出。要1即降低通货膨胀会使一年的产量减少30%，但即使像 
保罗 • 沃尔克这样反通货膨胀的强硬派，也觉得这个结果确实太残酷了。 
il ••多人认为，更好的做法是把这种代价分摊到儿年中。例如，如果降低通 
货膨胀在5年内进行，那么产 fi 在这一时期内平均比止常趋势低6%，枘 
牲总 il •达到30%。更为渐进的方式是在10年内缓慢地降低通货膨胀，因 
此产萤只比正常趋势低3%。但是，无论选择哪一种方式，降低通货膨胀 
似乎都不是轻而易準的。 


35.4.2 理性预期与无代价地反通货膨胀的可能性 


正当保罗 • 沃尔克在考虑降低通货膨胀的代价可能有多大时，一群 
经济学教授领导 r -场向有关牺牲率的传统智葸挑战的知识笮命 a 这个 
群体包括罗 伯特* 卢卡斯 （Kobert Lucas ) 、托马斯 • 萨金特 （ Thomas Sar - 
gem ) 和罗伯特•巴罗 （Robert Barro ) 这样•些著名经济学家。他们的革 
命基于•种称为理性预期 （ rational expectations ) 的研究经济理论和政策的 
新方法根据理性预期理论，4人们在预测未来时. 他们坷 以充分运用他 


理性 预期： 

当人们在预澜末東 
时，可以充分运用 
他们所拥令的全部 
信息，包括 冇又政 
府政策的信息的理 
论。 
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们所拥有的全部信息，包括有关政府政策的信息。 

这种新方法对宏观经济学的〖午多领域都具有深远的怠义.但最 m 要 
的还是它对通货膨胀与失业之间权衡取舍的适用性。正如弗里德曼和费 
尔普斯•强调的， M 期通货膨胀是解释为什么短期屮存在通货膨胀与 
失业之间的权衡取舍而长期中不存在的一个重要变最。短期权衡取舍消 
失的速度取决 F 人们调整其通货膨胀预期的速度。理性预期的支持者基 
于弗 M 德玆一费尔普斯的分析提出，当经济政策改变时，人们就会相应地 
调整他们的通货膨胀 预朗。 试阉估算牺牲申的通货膨胀与失业研究没有 
冬虑到政策制度对预期的直接影响。 因此 ，根据理件预期理论者的观点， 
牺牲率的估算对政策是一种不寸靠的指导。 

在 1981 年一篇题为《叫次重大通货膨胀的结束》的文葶中，托马斯 • 
萨金特把这种新观点表述如卜、 

“理性预期”观点否认了在现时通货膨胀过程中存在任何固有的 
动力。这种观点认为.企业和工人现在都预期到了未来的高通货膨 
胀率，而且他们根据这些预期坚持膨胀性的劳资协议。但是，据认 
为，人们预期未来的高通货膨胀率正是因为政府现在与未来的货币 

政策和财政政策都成为这些预期的依据 这种观点的含义是，遏 

制通 t 膨胀可以比“推动"论支持者所说的要快得多，而且他们根据 
所放弃的产量来估算遏制通货膨胀的时间长短和代价也是错误的 
……这并不是说根除通货膨胀是轻而易举的。相反，遏制通货膨胀 
所要求的绝不只是少数暂时限制性的财政行为与货币行为，它要求 
政策体系的变动……根据放弃的产量，这种做法要付出多大代价以 
及需要多长时间才能见效，将部分取决于政府承诺的决心有多大、多 
明显。 

根据萨金特的希法，牺牲率可能比以前所估算的要小得多。实际 I :, 
在最极端的情况下，牺牲率可以 是零： 如果政府做出了低通货膨胀政策的 
oj 信承诺，人们的理性就足以使他们立即降低其通货膨胀预期。短期菲 
利普斯曲线将向下移动.而 il 经济将很快达到低通货膨胀，而无须付出暂 
时高失业和低产量的代价。 

35.4.3 沃尔克的反通货膨胀 


正如我们已经知道的，当保罗 • 沃尔克面临着把通货膨胀从10%左 
右的顶峰降下来的情眾时，经济学专家提出了两种矛盾的预测。一个经 
济学学派提出了牺牲率估算，并得出 结论： 根据损失的产量和高失业来 
看，降低通货膨胀代价高昂。另一个学派提出 r 理性预期理论，并得出结 
论：降 低通货膨胀的代价要小得多，或许其至根本没有 代价。 谁是正确 
的呢？ 
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图 35 - 丨丨显示了 1979 — 1987 年的通货膨胀与 失业。 正如我们"了以 
看到的，沃尔克在降低通货膨胀方面成功了。通货膨胀从1981年和1982 
年的将近10%降到1983年和1984年的4%左右。这种通货膨胀的降低 
要完全归功于货币政策。在这…时期，财政政策在相反的方向发生 作用： 
在里根政府期间， M 算赤字的增加扩大广总需求，这倾向于提髙通货膨 
胀^ 1981 —1984年通货膨胀的下降要归功于美联储主席保罗 • 沃尔克坚 
决的反通货膨胀政策。 


沃尔克的反通货膨胀 
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该 fflS 示了 1979-1987 
年失 业隼勾 通货*胀率 
(按 GDP 平减指数衡 
«) 的年 度数据 t 这一 
时期通货膨胀的下降以 
1982 年和 1983 年极岛 
的失 t 为代价 t 要注意 
的是,谈图中标出的 /»、S 
和 C 点大致 对应于 图 
35-10 中的各点， 


资料 来源： U. S. Department of Labor ； li. S. Department of Commerce. 


该图 M 示 r 沃尔克的反通货膨胀确实是以髙失业为代价的。在1982 
年和1983年，失业率约为10%——比保罗 • 沃尔克被任命为美联储主席 
时的失业率水平高出4个订分点。同时.按處实 GDP 衡 t 的物品与劳务 
的生产人大低于正常趋势水平。沃尔克的反通货膨胀引起了美国白20 
世纪30年代大萧条以来最严隶的衰退。 

这种经历是否否定^理性预期理论者所提出的无代价反通货膨胀的 
可能性呢？ 一些经济学家认为，这是确定尤疑的。实际 h , 阁35-1〗中 
所表示的反通货膨胀形式非常类似于图 35-10 中所预测的形式。为了 
从尚通货膨胀（两个图中的点）转向低通货膨胀 （ C 点），经济不得+经 
历一个痛苦的高失业时期点）。 

然而有两个理由使我们不能这么快地否定 押件预 期理论者的结论。 

第一，尽管沃尔克的反通货膨胀确实带来了暂时高失业的代价，但这 
种代价并没有许多经济学家所预测的那么大。基于沃尔克反通货膨胀的 
牺牲韦的许多估算小于根据以前的数据所做出的估算。也许正如理性预 
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期理论者所说的，沃尔克坚定的反通货膨胀立场对 m 期有某种饩接影响。 

第二，更为重要的是，尽管沃尔克宫布他的货币政策 y 标是降低通货 
膨胀，但许多公众并不和信他。由于只有很少的人认为沃尔克会像他说 
的那样尽快降低通货膨胀，所以预期通货膨胀并没有下降，而迂短期菲利 
普斯曲线也没有尽快地向下移动这种假说的一些证据来 0 商业预测企 
业所做出的 预测： 他们对20 | tt 纪80年代通货膨胀下降的预期慢于实际 
通货膨胀的下降<^因此，沃尔克的反通货膨胀并不一定能否定理性预期 
关于可信赖的反通货膨胀可以无代价的观点。然而，这表明当决策者宣 
布一项反通货膨胀政策时，他们不能指望人们会马上相信他们。 

35.4.4 格林斯潘时代 


自从20世纪70年代的 OPEC 通货膨胀和80年代的沃尔克反通货膨 
胀以来，美国经济一直经历若相对温和的通货膨胀和失业波动。阉 
35-12 显示了 1984—2006年的通货膨胀和失业。这一时期被称为格林 
斯潘时代，系以1987年继保罗 • 沃尔克之后担仟美联储主席的艾伦•格 
林斯潘的名字命名 o 


图 V- 12 格林斯潘时代 


» 囲 显示了 1984-2006 
年失业率和通 货膨*半 
(ffl CDP 平贼 指数衡 
«) 的年 度数据 。 在这 
•时期的大部分时 N 
里.艾伦 • 格林斯潘拘 
任着关 联储电 席》 通货 
膨胀和失也的波动是相 
对小的。 



资料 来源 ： U .S. Department of Labor ； L. S. Department of Commerce. 

这一时期从有利的供给冲击幵始。1986年， OPEC 成员开始为生产 
水平争执不下，而且它们 K 期坚持的限制供给的协议被打破 f ， 因此石油 
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价格下跌 r 一半。如图35 -12 所示，这种有利的供给冲击引起了 1984— 

1986年的通货膨胀 F 降与失业减少。 

内从那时以来，美联储谨慎地避免再度犯下20世纪60年代的政策 
错误，当时过大的总需求使失业降到低于自然失业率而通货膨胀卜.升。 

在1989年和1990年，当失业 牛下降 、通货膨胀上升时，美联储提卨利率 
并紧缩总需求，从而引起1991年和1992年的微小衰退。当时失、 Ik h 升 
到大多数人估算的自然失业率之上，而通货膨胀再次下降了。 

20世纪90年代的其余年份是一个经济繁荣时期。通货膨胀逐渐下 
降，到90年代末接近 p 零。失业也下降 r ， 这使许多观察家相信自然失 
业率下降 f 。 这种良好的经济状况要部分归功于艾伦 • 格林斯潘及其联 
邦储备的同事们，因为只有用渑惧的货币政策才能实现低通货膨胀。但 
是这也部分地仰仗了有利供给 冲占带 来的好运气。 

然而，经济在2001年又出现了问题，正如第33章的案例研究所描述 
的，网络股巾泡沫的结荣、“9 • 11”恐怖主义袭 Jj 以及公 p ] 财务丑闻都抑 
制了总葙求。当经济经历了十年中的第一次衰退时，失业又上升但 
扩张性货币政策与扩张性财政政策共同帮助结朿了这次下降，到2005年 
初失业乂接近于大多数人估算的自然失业率。 

在2005年，布什总统任命本 • 伯南克接替艾伦 • 格林斯潘成为美联 
储的主席。伯南克于2006年2月丨 H 宣皙就职。在任命的同时，伯南克 
说道： “我首先会继续维持格林斯潘时期实行的政策和政策策略。" 

35.4.5 伯南克的挑战 

伯南克的美联储足否和他的前任相似，只有时间能告诉你答案。但 
是，毫无疑问，在新美联储主席 I ：作的前两-年中，他面临相当大的经济 
挑战。 

一个挑战来自住房市场和金融体系的问题。从1995年到2006年， 

美国 住房市场高涨，而且 美闻的 住房价格平均 h 涨 r 两倍多。这个住房 
高涨和低利率结合在一起就鼓励 r 许多家庭借钱购尖不动产。一些新房 
主是冬梦 f •，根据他们的低支付能力、低收入和信贷史，他们被认为具有 

当新的美联储主席 h . 任时，住房巾场已由高潮转为低落。从2006年 
到2008年，住房价格下跌超过 r 15%，而且许多新房主发现自己处于+ 
f 学 0下（住房的价值低于抵押贷款的余额）。抵押贷款拖欠和丧 失赎士 
持有这些抵押贷款的金融机构时临巨大亏损，在某些情况下还 
威胁到它们的继续生存^当一家大的投资银行 W 尔斯登发现其处于破产 
边缘时，关联储通过贷款给新合并的企业300亿美元并接受将一些问题 
金融资产作为桁保.支持它被另一家银行摩根大通收购，美联储的目标是 
防止一个企业的破产引发更广泛的金融危机。 
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在这些住房与金融问题显现出来的同时，关联储面临另-个问 题：全 
lit 界商品价格上升。例如， YT 油的价格在2004 -2008 年上升了四倍，部 
分是由于中国与其他快速增长的新兴经济体的需求增加的推动。世界市 
场 h 的基本食品的价格也大幅度上升了，部分是由于澳大利亚的甲•灾使 
供给减少，部分是由于新兴经济体的需求增加.部分是由于使用农产品生 
产生物燃料的增加。 

正如奥德赛不得不在腹背受敌之间领航一样，伯南克也必须在失业 
h 升的风险和通货膨胀上升的风险之间领航。住房危机和金融危机抑制 
了总需求，减少了收人，并增加了失业。佾界商品价格的上升紧缩了总供 
给.增加了失业和通货膨胀。上一章方框中的特点表明，2008年美联储 
在确定货币政策时如何努力平衡这些风险。 

在本书即将付印时，伯南克正在引领经济通 过这两 个风险，希铝两者 
都能够避免当你读这本书时，你可能知道他做得如何/。 


即问即答什么是牺牲率？美联储降低通货膨胀承诺的可信度如何彩 
响牺牲率？ 



新闻摘录 
管理预期 


为了在通货膨胀和失业之间保持更适当的短期平衡，中央银行努力 
降低通货膨胀预期。 

美联储聚焦通货膨胀预期，尽力阻止自我实现的预言 

Christopher Conkey 

未来几天里，美国政府将发布受到密切关注的对上个月批发和零售 
水平丄价格 t 涨幅度的估算。对美联储来说近乎同样重要的——因此对 
于金融市场以及普通美国人支付债务和得到储蓄收益要靠的利率也都是 
同样重要的——是消费者以及市场预期接下来通货膨胀会上涨多少。 

近年来，通货膨胀预期对于货币政策越来越重要。理论上普遍认为， 
当人们预期通货膨胀率上升时，人们更可能采取抬高价格的行动。如果 
工人预期一年后通货膨胀率会有强劲增长，他们现在就会要求提高工资。 
如果企业预期通货膨胀提高，那么他们更可能尽快就提升价格。 

当美联储主席伯南克上周说中央银行将 "聱惕 "最近的价格上涨势头 
时，他脑子里想的就是如何防止这种通货膨胀的螺旋式上升。伯南 克说： 
"防止能源和商品价格持续走高的最好的办法就是稳住公众的长期通货 
膨胀预期。" 

换句话说，当全球经济繁荣、对从石油到锌的所有东西的需求使每样 
东西都变得昂贵时，抑制通货膨胀的办法就是使人们确信美联储通过控 
制利率而能使通货膨胀处于控制之中。自从20世纪70年代的大通货膨 
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胀以夹，美联储的决策者已经把通货膨胀预期视作公众对美联储稳定价 
格誓言的可信度指标。 

“如果 { 预期）幵始抬高，就说明大家对美联储稳定价格的承诺失去 
了信心， "Laurence Meyer 说道，他曾经是美联储官员，现在在一家预测公 
司宏观经济咨询公司工作。“这有点像美联储可信度的报告卡。"他还认 
为，在预计美联储将如何行动时，通货膨胀预期比以往重要得多，因为伯 
南克先生作为一名学者，又是美联储官员，一直在如此强调。 

估计通货膨胀预期有很多办法——商品价格、偾券收益和期货市场 
都能说明点事情——但是像目前这种时候，有两种衡董方法特别有用。 

其中之一来自密歇根大学所做的至少包含500个成年人的月度电话 
调查。这项调查问消费者他们认为未来一年——以及接下来的 5—10 
年——年通货膨胀率会是多少。消费者可能不是掌握有关通货膨胀最新 
经济理论的专家，但是经济学家们发现密歇根调查的结果比起专业预测 
专家的通货膨胀预测来说即使不是更好也是同样准确的 …… 

另一个衡量预期的方法来自债券市场上的实时交易。偾券市场上投 
资者可以选择普通国库券和通货膨胀指数国库券，前者是固定利率，而后 
者保证高于普遍通货膨胀率的回报。对比这两种国库券的收益就可以发 
现投资者预期价格会上升多少。收益差异越大，预期通货膨胀率就越 
高“… • 

随着通货膨胀预期的恶化以及其他数据表明对价格上升的担忧，美 
联储银行行长们的反应有些夸张。圣路易斯美联储银行行长 William 

说预期的提高高于按照比较合理的短期情况估算的通货膨胀所显 
示出的水平，并承诺美联储会做出相应的反应…… 

事情的进展当然令伯南克先生和他的同僚们满意，严厉的措辞达到 
了预想的效果。普通国库券和通货膨胀指数国库券之间的价差上周回到 
了 2. 5%以下，这是美联储"稳定"通货膨胀预期战役的一次胜利，虽然可 
能只是暂时的。 

资料来源 ： 77ie Wall Street Journal, June 12, 2006- 




35.5 结论 


本帝考察了经济学家如何思考通货膨胀与失业随着时间推移的演 
变。我们讨论 r 20世纪许多最优秀的经济学家的思想 ：从菲 利苻斯、萨 
缪尔森和索洛的菲利普斯曲线，到弗里德玆和费尔普斯的自然韦假说，再 
到卢片斯、萨金特和巴罗的理件预期理论。这些人中有四 位已经 因其在 
经济学方面的丁.作而获得 /诺 w 尔奖，而巨吋能还有更多的人会在以后 
的年份中获得这项荣誉。 
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虽然在过去的牟个世纪中通货膨胀与失业之 N 的权衡取舍引起了学 
术界的混乱，但所形成的某些原理在今天已达成共识下而是米尔顿 • 
弗里德玆在1968年对通货膨胀与失业之间关系的 表述： 

通貨膨胀与失止之间总存在着暂时的权衡取舍，但并不存在持 
久的权衡取舍。暫时的权衡取舍并不是来自通货膨胀本身，而是来 
自未预期到的通货膨胀，通常这也意味着来自上升的通货蟛胀率。 
广泛存在的持久权衡取舍的信念是我们以较简单形式承认的"高••与 
“上升”之间界限不清的精练表述。通货膨胀奉上升可以减少失业， 
而高通货蟛胀率却不能。 

但是，你会问多长时间是“暂时”呢？……充其量我只能做出个 
人的判断，根据某些对历史证据的考察，较高且未预期到的通货膨胀 
率的最初影响大概可以持续 2— 5 年。 

在40多年之后的今天，这段话仍然槪括了大多数宏观经济学家的 
观点。 


内容提要 '_ MI 1 


O 菲利普斯曲线描述了通货膨胀和失业之 
间的负相关关系。通过扩大总筘求，决 
策者可以在菲利普斯曲线上选择较高通 
货膨胀和较低失业的一点。通过紧缩总 
需求，决策者坷以在菲利普斯曲线上选 
杼较低通货膨胀和较高失业的一点。 

◎ 菲利荇斯曲线所描述的通货膨胀失业 
之间的权衡取舍只在短期中成立。在长 
朗中，预期通货膨胀根据实际通货膨胀 
的变动进行调整，而短期菲利普斯曲线 
也会移动。闪此，长期菲利誶斯曲线是 
通过自然失业率的一条垂线。 
o 短期菲利普斯曲线也会由于总供给冲上 
而移动。不利的供给冲击，例如世界石 


油价格的上升，给了决策者一个较为不 
利的通货膨胀和失业之间的权衡取舍。 
也就是说，在不利的供给冲击之后，决策 
者不 得不在失业率既定时接受较高的通 
货膨胀率，或者在通货膨胀率既定时接 
受较高的失业率。 

◎ 当美联储紧缩货币供给增 K 以降低通货 
膨胀时，它使经济沿若短期菲利普斯曲 
线移动，这就引起暂时的高失业。反通 
货膨胀的代价取决于通货膨胀预期下降 
的速度。 一残 经济学家认为，可信任的 
低通货膨胀承诺可以通过引起预期的迅 
速调整而降低反通货膨胀的代价。 


关键概念 __ 11,1 _ . . . . . . 

菲利普斯曲线 供给冲击 理性预期 

自然宇.假说 牺牲率 
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复习题 



1. 画出通货膨胀与失、 ik 之间的短期权衡取 
舍。美联储如何使经济从这条曲线上的 
一点移动到另一点？ 

2- 湖出通货膨胀与失业之间的长期权衡取 
舍。解释短期权衡取舍与长期权衡取舍 
如何相关 D 

3- 自然失业率中的“自然”是什么意思？ 


为什么各国的自然失业宇•不同？ 

4. 假设千 曱摧毁 r 农作物并使食物价格上 
升。这对通货膨胀与失业之间的短期权 
衡取舍有什么影响？ 

5. 美联储决定降低通货膨胀。用菲利普斯 
曲线说明这种政策的短期影响与长期影 
响。扣以如何减少短期的代价呢？ 


问题与应用 


1. 假设6然失业率是6%。在一幅图上画 
出可以用来描述 F 列四种情况的两条菲 
利普斯曲线。标出表明每种情况下经济 
所处位置的点。 

a . 实际通货膨胀率是5%，而预期通货 
膨胀韦是3%。 

b - 实际通货膨胀率是3% ,而预期通货 
膨胀率是5%。 

c . 实际通货膨胀率是5%,预期通货膨 
胀率也是5%。 

d . 实际通货膨胀率是3%,预期通货膨 
胀率也是3%。 

2. 说明下列情况对短期菲利普斯曲线和长 
期菲利普斯曲线的影响。给出你的答案 
所依据的经济推理。 

a . Q 然失业率上升。 

b . 进 U 石油价格 卜降。 
c - 政府支出增加。 

d . 预期通货膨胀下降。 

3. 假设消费支出减少引起了 •次衰 退„ 

a - 用总供 给一总 需求图和菲利符斯曲 
线图说明经济的即时变动。在这两 
幅图上标出 M 初的长期均衡4点，以 
及所引起的短期均衡点。短期中 
通货膨胀与失业发也了什么变动？ 
b . 现在假设，随着时间推移，预期通货 


膨胀与实际通货膨胀同方向变动。 
短期菲利普斯曲线的位置会发生什 
么变动？在衰退过去以后，经济面临 
的通货膨胀一失业的组合是变好了 
还是变坏了？ 

4. 假设经济处于长期均衡^ 

a - 画出该经济的短期菲利普斯曲线与 
长期菲利普斯曲线。 

b . 假设企业界的悲观主义情绪使总需 
求减少了。说明这 种冲! t 对你 a 中 
图形的影响。如果美联储采用扩张 
性货币政策，它可以使经济回到原来 
的通货膨胀率和失业率吗？ 

c . 现在假设经济回到/艮期均衡，然后 
进 n 石油的价格 t 升了。用像 a 中 
那样的新图形说明这种冲击的影响。 
如果美联储采取扩张性货币政策，它 
能使经济回到原来的通货膨胀申-和 
失业+ •吗？如果美联储采取紧缩性 
货币政策，它能使经济回到原来的通 
货膨胀率和失业率吗？解释为什么 
这种情况不同于 b 中的情况。 

5. 通货膨胀韦是10% ,并且中央银行正在 
考虑放慢货币增长率，以使通货膨胀率 
降到5%。经济学家 Milton 相信通货膨 
胀预期会迅速对新政策做出变动，而经 


第 35 章 通货膨胀与失业之间的短期权衡取舍 > 315 

www. Top Sage, com 








济学家 James 认为预期变动非常缓慢。 
哪一个经济学家史有吋能支持所提议的 
货币政策的改变？为什么？ 

6. 假设联邦储备的政策是通过使失业处于 
内然 失业率水平来维持低且稳定的通货 
膨胀。但是 ，关联 储认为当实际自然率 
为5%时，自然失业率是4%。如果美联 
储把这个信念作为政策决策的基础，经 
济会发生什么变动？美联储会认识到， 
它对于自然韦的信念是错误的吗？ 

7. 假设石油价格急剧下降（正如1986年和 
1998年的情况那样）。 

a . 用总蓠求一总供给图和菲利普斯曲 
线图说明这种变动的影响。短期中 
通货膨胀和失业发牛. r 什么变动？ 

b . 这个事件的影响说明通货膨胀和失 
业之间不存在短期权衡取舍吗？为 
什么存在或不存在？ 

8. 假设美联储宣布，它将实施紧缩性货币 
政策以降低通货膨胀串。下列情况会使 
接 r 来的衰退史加严歌还是有所缓和？ 
解释之。 

a . 工资合 M 期限变短。 

b . 很少有人相信美联储降低通货膨胀 
的决心。 

c . 通货膨胀预期迅速对实际通货膨胀 
做出调幣。 

9. 假设通货膨胀不受欢迎，为什么民选的 
领导人并不总是支持降低通货膨胀的努 
力呢？许多经济学家认为，各国可以通 


过让中央银行不受政治家的干预独立做 
出货币政策决策來减少反通货膨胀的代 
价。为什么是这样？ 

10. 正如本葶所描述的，2008年美联储面 
临着由住房与金融危机引起的总耑求 
减少以及由商品价格上升引起的短期 
总供给减少 D 

a . 从长期均衡出发，用总供给一总需 
求图和菲利普斯曲线图说明这两种 
变化的影响。在这两个图 L , 标出 
长期均衡>1点和所引起的短期均衡 
丑点。 说明以下每一个变量足 i : 升 
了还是下降了，或者影响是不是明 
确 的：产 a 、 失业、物价水平、通货膨 
胀韦。 

b . 假设美联储迅速对这些冲击做出反 
应并调整货币政策，以把失收和产 
最保持在各自的自然率水平上 3 它 
会采取什么行动？在 a 中的同-组 
图形上，表明结果。把新均衡标为 
c 点。 

C. 为什么美联储的选择不遵循 b 中描 
述的行动过程？ 

11. 假设联邦储备决策者接受了短期菲利 
呰斯曲线理论和自然率假说.并想使失 
业接近自然失业率。遗憾的是，由于自 
然失业 书一直 在变动，所以他们并不能 
确定自然失业率 的值。 你认为在实施 
货币政策时他们应该观察哪些宏观经 
济变 M ? 
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宏观经济政策的五个争论问题 


当你翻开报纸时要想不肴到一些政治家或栏作家建议改变经济政 *29 

策的文窣是很难的。总统应该提尚税收以减少预算赤字，或者不用担心 
预算赤卞。联邦储嵛应该降低利率以剌激徘徊不前的经济，或者应该避 
免这挟变动以降低面临史高通货膨胀的风险。国会应该改革税制以加速 
经济增民，或#应该改革税制以实现更为乎等的收人分配。这些经济问 
题始终是美国和世界其他国家政治争论的中心。 

前些章提出了经济学家用来分析糗体经济的行为和政策对经济的影 
响的 T 具。这最后一章讨论五个宏观经济政策的经典问题。经济学家一 
直争论这鸣问题.而 ft 他们很可能要继续争论很多年。你在这门课程中 
所积累的知识为我们讨论这些重要且尚待解决的问题提供了背景知识 u 
它可以帮助你在这些争论中选择支持-方，或者至少吋以让你知道，为什 
么选择支持一方如此困难。 

36.1 货币政策与财政政策决策 
者应该试图稳定经济吗 

在前三章中，我们说明了总需求与总供给的变动会如何引起生产和 
就业的短期波动。我们还说明了，货币政策与财政政策可以如何使总需 
求发牛变动，从而影响这些波动。但是，即使决策者影响短期经济波 
动，这是否就意味着他们疼參这样做呢？我们的第二;争论问题涉及货 
币政策与财政政策决策者否应该用他们所控制的 T ： 具来试图平缓经济 
周期的上升与下降。 

36. 1. 1赞成 ：决策 者应该试图稳定经济 

如果放任不管，经济就倾向于发生波动。例如.当家庭和企业变得悲 
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观时，它们就削减支出，这就减少了物品弓劳务的总茁求《总需求减少进 
而乂使物品与劳务的生产减少。企业解庙工人，失业率上升=因而，真实 
GDP 和其他收人衡《指标下降。失业上升和收入下降乂加强 f 敁初引起 
经济下降的悲观主义。 

这种衰退对社会无益——它代表资源的绝对浪费。丁人成为失业者 
是因为总需求减少 rfn 失去工作。这畔丁.厂的老板在衰退期间让设饬闲置 
就不能生产有价值的物品与劳务，并销饯这些物品与劳务以得到利润。 

社会没有理由要受到经济周期高涨与低落的折磨。宏观经济理论的 
发展表明 r 决策者可以如何减轻经济波动的严重程度。通过“逆经济变 
动的风向行事”，货币政策与财政政策可以稳定总葙求，从而稳定生产和 
就业。 丐总需求不足以确保充分就业时，决策者应该刺激政府支出、减税 
并扩大货币 供给。 当总需求过大，有引起更髙通货膨胀的风险时，决策者 
应该削减政府支出、增税并减少货币供给。这些政策行为通过引起一个更 
稳定的经济，并使每一个人从中受益而使宏观经济理论得到最好的运用。 


36. 1.2 反对： 决策者不应该试图稳定经济 


里然 货币政策与财政政策在理论 k 可以用来稳定经济，但在实践中 
运用这种政策有重大障碍。 

一个问题是，货币政策和财政政策并不能立即影响经济，其发生作用要 
有一个相当长的时滞。货币政策通过改变利申进而影响支出，特别是住房 
投资和企业投资来影响总 需求。 但许多家庭和企业提前确定他们的支出计 
划。因此，通过利韦变动来改变物品与劳务的总盖求需要时间。许多研究 
表明，在做出货币政策变动的6个月之内，这种变动对总需求的影响很小。 
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财政政策的作用存在时滞源于政府改变支出4税收的漫氏政洽程 
序。为 r 做出任何-•种财政政策变动，提案必须通过国会各委 w 会，由众 
议院与参议院通过，并由总统签署 .， 一项 m 要的财政政策变动从提出、通 
过到实施需要好几年的时间。 

由 p 这么长时间的时滞，那典想稳定经济的决策者就要浊见在他们 
的行动发生作用时可能存在的经济状况。不幸的足.经济预测足极不准 
确的，这部分是因为宏观经济学是极为原始的科嘮，部分足 闪为引 起经济 
波动的冲击在本质 h 是无法 M 测的^ W 此，当 决策者 改变货币政策或财 
政政策时，他们不得不依靠对米米经济状况所做的学理式的猜测。 

这一切往往使试阉稳定经济的决策者正好起 r 反作) n 。 在一种政策 
汗始实施到它发生作用的这段时间内，经济状况很容易发生变动，由丁 • 
这个原因，决策者可能无形中加剧了而不是减轻/经济波动的程度 a - 
些经济学家声称，历史上许多電人的经济波动，包括20世纪30年代的大 
萧条，都可以 h 因于不稳定的政策行为。 

教给医生的第…条规则足芻伤害病人' 人体有 a 我恢复能力。 
，遇 到一位并不能确定病 w 的患#时，医生通常应该什么也不做，汁.患# 
白行恢复。缺乏 pj ■锘了解的干涉只会增大使事悄史糟糕的风险。 

治疗一个“患病”的经济也是如此。如果决策者可以消除所有经济波 
动，这样做会是合意的，但是由于宏观经济知识有限和世界亊件固冇的不 
可预测性，消除所有经济波动足一个不现实的目标。经济决策荇应该避免 
经常用货币政策和财政政策进行干预， n 要他们不伤龙约济就足够广， 

即问即答 解释为什么货币政策与财政政策的作用存在时滞。为什么 
在积极与消极的政策选择中这些时滞至关重要？ 

36.2 货币政策应该按规则制定 
还是相机挟择 


正如我们在货币制度那一章中知道的，联邦公开市场委员会制定美 
国的货币政策 3 该委 M 会大约紐六个星期行开一次会议评价经济状况 t 
埃于这种评价和对未来经济状况的预测.该委员会确定短 期利申 水平是 
1:升、卜降，还是保持+变然后，关联储调整货币供给以实现这个利率 
目标， in 常情况 r 在 f 次会议召开之前这个利率 h 标会一茛保持不变。 

联邦公开市场委员会对如何实行货 m 政策采用了几乎完全的相机抉 
择方式。创违关联储的法律仅仅给美联储提供了 -些关 f 应该变现什么 
月标的含糊建议。《1913年美联储法案》1977年的修止案写道，关联储 
“将保持货币总缺和倍贷总 软的艮 期增氏与经济於期增加生产的潜力一 
致，以便有效促进最大就业、物价稳定和适度长期利韦的 II 标”。何是，法 
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案并没有具体规定如何评价这呰不同的目标，也没冇告诉美联储如何实 
现这些目标。 I o 

— 些经济学家批评这种制度设计。因此，我们关于宏观经济政策的 
第二个肀论问题就 集中丁 • 是否应该减少联邦储备相机抉择的权力，或 # 
是否应该让它遵循如何采取货币政策的规则 ^ 

36. 2. 1 赞成： 货币政策应该按规则制定 

货币政策运用中的相机抉择存在两个问题 ^ 第一个问题是没有限制 
缺乏能力及滥用权力。当政府派膂察到一个社区 i 维护3地秩序时，它 
对芳察如何完成 n 作给 f 严格的指示。因为替察有很大的权力，让他们 
随心所欲地行使权力是危险的。然而，当政府赋 T •中央银行领导人维护 
经济秩序的权力时，它并没有给他们任何指#，而是允汴货币政策决策者 
不受约束地相机抉择。 

中央银行领褚人滥用权力的•个例/■•是，有时他们被诱惑用货币政 
策来影响大选的结果。假设现任总统的选票取决于他或她冉次参加竞选 
时的经济状况。一个对现任总统有好感的中央银行领导人就会选择在人 
选之前实行扩张性政策，以刺激牛产和就业，因为他或她知道这样做所引 
起的通货膨胀在大选之后才会表现出来。因此，在某种程度上，中央银行 
领导人与政治家结盟，相机抉择政策就会引起反映人选 hi 程的经济波动。 

经济学家称这种波动为咚卓作学坪寧坪。 

第二个，也更为微妙题起的通货膨胀会高于合意的水 
f 。 由丁知 道通货膨胀和失业之间不存在长期的权衡取舍，中央银行领 
导人通常宫布他们的目标是零通货膨胀 。 然而.他们很少实现物价稳定。 
为什么呢？也许是因为一旦公众形成 r 通货膨胀 M 期，决策者就面临通 
货膨胀与失业之间的短期权衡取食。他们只好放弃他们关于物价稳定的 
声明，以实现较低的失业。这种卢明（决策者#他们要做什么）和行动 
( 决策者后来实际上做 r 什么） 之间的 不一致4称为_平印爭早个二孕 

由于决策者经常是前后不一致的，所以当中央银合 ‘ 4 义；条 46 
& 算降低通货膨胀率时人们往往表示怀疑。结果，人们预期的通货膨胀 
总獎高于货币政策决策者宣布的他们要实现的通货膨胀 u 史高的通货膨 
胀预期又使短期菲利普斯曲线向上移动，这就使通货膨胀与失业之间的 
短期权衡取舍比不存在这种怡况时更为不利。 

避免与相机抉择冇关的这两个问题的一种方法是要中央银行服从于 
政策规则。例如，假设国会 通过一 项法律，要求美联储每年正好增加3% 
的货币供给。（为什么是3%?因为真实 GUP 平均每年增艮3%;又因为 
货币需求随真实 GDP 增加时，3%的货币供给增长大体上是使长期物价 
稳定所必要的比率。）这种法律将消除美联储本身的缺乏能力与滥用权 
力.而 a 这也将杜绝政治性经济周期现象 .， 此外，政府也不再有前后不一 
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致件。人们现在会信仟美联储的低通货膨胀声明，因为法律要求美联储 
实行低通货膨胀的货币政策。在预期通货膨胀低时，经济将面临较为有 



利的通货膨胀4失业之间的短期权衡取舍。 

货卬政策的 M —些规则可能也有助于避免与相机抉择有关的这两个 
问题。一种较为积极的规则允许美联储根据经济状况的反馈来改变货币 
政策。例如，较为积极的规则可以规定失业率每卨于自然失业率 一个百 
分点，美联储就可以将货币增 K 提高一个百分点。尤论规则的准确形式 
是什么，让美联储服从于某种规则可以通过限制缺乏能力、滥用权力和货 
币政策实施过程中的前后不一致性而得到好处 ( ， 




新闻摘录 
通货膨胀目标 


世界上的很多中央银行都对通货膨胀采取明确的目标。通货膨胀目 
标不是一种严格的规定，但是它确实约朿了央行的相机抉择权。 


通货膨胀目标是美联储前进的最佳路径 


Stephen Cecchetti 

以本 • 伯南克为 主席的 美联储上周宣布了对 Frederic Mishkin 的任 
命，这标志着美国货币政策的转折点。在内部决策和外部沟通两方面，我 
们都希望看到联邦公开市场委员会的改进。我相信结果会是透明度的加 
强和成绩的提高。 

伯南克和 Mishkin 两位先生已经共同为被称作“通货膨胀 目标- 的货 
币政策框架奠定了相当的理论基础。"通货膨胀目标"将近20年前自新 
西兰幵始，现在已经被包括澳大利亚和墨曲哥在内的24个国家采纳，它 
跃 过了一 些中间目标，直接以低通货膨胀为关注焦点。 

通货膨胀目标的经验总体是积极向好的。接受这种治理框架的国家 
没有一个 走过回 头路。这种政策已经经历了许多考验，包括金融部门渡 
荡、商品价格震荡、汇率的大变动等。值得一提的是，不同类型的市场混 
乱需要不同的应对方法，而通货膨胀目标显示出它是可以与不同状况相 
适应的。 

通货膨胀目标并没嘀忽视增长、头业和长期利率这些指标的波动。 
英格 ■^银 fjfj •长 Mervyn King 是通货膨胀目标的早期先锋之，他多年前 
说过任何成功的货币政策框架必须综合考虑通货膨胀目标和震荡反 
应。问题是 ：当面 对经济混乱时，决策者应该多快使通货膨胀回到政策 
的长期0标呢？速度越快，利率的反应就会越激进，增长和失业的波动 
也越大。反应的速度取决子社会对于通货膨胀和产出的稳定性的偏 
好，以及经济混乱的类型。由于经济 状况一 直在变动当中，所以通货膨 I 
胀目标不能为利率的具体水平设定短平快的规则——这涉及一个重要 I 
的判断因紊。 
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通货膨胀目标之所以能够促进长期的经济沃况是 4 很多原因的。第 
—，一个经过致同意并向公众宣布的目标能够使货币政策委^会的内 
部争 论集屮 起来。如果大家都对目标有共识，那么决策就容易多了。第 
二，通货膨胀目标为解释货币政策提供了合乎常情的语言，加强了与政治 
家、余融市场参与者和更多的公众的沟通交流。第三，也是最重 要的一 
点，它创造了一种氛围，在这种氛围里，每个人都相信决策者会保持低通 
货膨胀，从而稳定了长期通货膨胀预期。这意味着工资上涨得以抑制，物 
价 t 涨带来的 IT 资上涨又带来物价新一轮 Ji 涨的这种恶性循环就无从 
开始。 

我猜伯南克先生坐在他的办公室里，想的是如果他有一个明确的通 
货膨胀目标，对他治理通货膨胀能力的质疑就会少很多。他的前任艾 
伦 • 爷林斯潘就靠一个请晰明了的承诺而成功。但是伴随着能源价格上 
涨和美兀贬值，对接任的新联储主席就产生了不必要的不确定性。以 
个洁晰的中期通货膨胀目标作为标准将使伯南克和他的联邦公开市场委 
员会同僚们拥有符合人之常情的语言去与人们沟通交流他疒要采取的政 
策措施。比如，他 C 可以解释淆楚他们的理念，在一两年内通货膨胀很可 
能回到他们的政策目标里來，这样避免紧缩性攻策就看起来可信多了。 

Kin g 先生在上个月的一次演汫中说到，-个配合有经济分析说明的 
简洁的目标使改策控 制利麥 的短朗路径指导变得小太有必要。中央银 h 
需要知道0么样的政策是"中性"的，要佔算出实现政策 S 标需要多长时 
「曰.:，每个月的决策足由适时的数据决定的。与北相反的是，个人和公司的 
决策不是完全依赖于短期利率路径，而是对于决策者能否达成长期通货 
膨胀 A 标的预期。 

通货膨胀目标是21 卅纪最 灯的货币政策实践。我衷心希望伯南克 
主席、选定的理事 Mishkin 和他们的联储同事能够说服国会，稳定的低通 
货膨胀为最大限度的持续增 K 和就业提供了基础，这样做也就加入了曰 
益壮大的、以通货膨胀 R 标为己任的中央银行 的队夕 IJ 。 

资料来源： 7 如 Financial Times , July 10. 2006. 

—漱猶 '綱綱.费獅 

36.2.2 反对： 货币政策不应该按规则制定 

M 然 相机抉抒的货币政策 sj •能 有一 鸣缺点，似它也有 一个里 要的优 
点 ：灵 活性.关联储不彳 U 不尚对许多怙况，而且并不足所有情况都足可以 
浈见的。4:20壯纪30年代，银彳 r 破产是创纪朵的，在20世纪70年代， 
仝世界的石汕价格 I :涨也是破大從的。1987年10，股屮在一天之内下跌 
r 22%. 4 2007 年和 2008 年，住房价格下跌而社丧失赎取权的住房大 
大增加了 ( ，美联储必须决定如何对这些经济冲七做出反砬。政策规则的设 
i I •者+ 可能考虑到所有怠外情况，并提前详细说明 1 K 确的政策反应。更好 
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的 做法是任命优 秀人才 实施货 rn 政策，并给他们自由以使其尽 4 能做得 
祕。 LV ^r ^ 

此外，所捫的相机抉样问题很大程度 L 是假想的。例如，政治性经济 
周期的 M 嬰性在实践中并不明 M 。 在某些情况下，情况卷来正好相反。 

例如 ，1979 年吉米 • f ： •特总统任命保罗 • 沃尔克为联邛储备的领导人。 

然_，在那一年10月，沃尔克转向紧缩性货币政策，以便应对他从前任那 
里接手的高通货膨胀率。沃尔克决策的吋预期结果是袞退，而 a 这种放 
期的衰退结果使 K 特的支持率下降。沃尔克并没冇用货币政策 i 帮助任 
命他的美国总统，而是出于闻家利益采取 r 一些行动，即使这些行动使卡 
特在 1980 年 11 月的大选中被罗纳德 • 取根 占败。 

前后不一致性的 觅要忭 在灾践中也很不明显。虽然大多数人怀疑中 
央银行的声明，何屮央银行领导人可以通过实现 A 己的诺 a 而在长期屮 
崧 得信任。在 2 《） 世纪 90 年代，尽管有利用通货膨胀与失业之间短期权 

衡取舍的诱惑，但美联储实现并维持 r 低通货膨胀率。这个经验表明，低 奶 

通货膨胀率并+要求美联储服从于一个政策规则。 

任何一种以规则替代相机抉抒的努力都 必然曲 临详细说明准确规则 
的艰难任务。尽筲有许多研究考察了可供选择的不叼规则的成本与收 
益.但经济学家们对 f •什么是好规则并没灯达成共识。在没有达成这种 
几识之前，社会除了 iL 中央银行领4人相机抉择地实施他们认为合适的 
货币政策之外别尤 选择， 

即问即答 举出一个货币政策规则的例子。为什么你的规则可能会比 
相机抉择的政策更好？为什么可能更糟？ 

36.3 中央银行应该把零通货膨 
胀作为目标吗 


在第 I $：中 i < i •论过并在货币增氏与通货膨胀这一夺屮更充分 地揭承 
的学冬尽巧 1 •之一足.当政府发行 r 过多 货币时 ，物价上升。在第1 ^ 836 

章+•洤 i ••一 贫更充分地揭示的学!木巧 ( 呼•中的另一个是， 

社会面 临通货膨胀与失业之问的短期权衡 if 理放在一起就 , 

向决策者提出 r 一个问 题：中 央银行愿意忍受的通货膨胀应该是多少？我 ^ 

们的第.-:个争论 f " j 题就足•，通货膨 胀申的 适当目标足否 为岑。 

36.3.1 赞成 ：中央 银行应该把零通货膨胀作为 
目标 


通货膨胀并没冇 给社会 带来什么好处，却引起了-•些实际成本 u il £ 
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如我们所讨论过的，经济学家确定 r 六种通货膨胀 成本： 

• 与减少货币持有 M 相关的皮鞋 成本； 

• 与频繁地调整价格相关的菜单 成本； 

• 相对价格变动性 提髙； 

• 由丁税法非指数化引起的怠想不到的税收义务 变动； 

• 改变计价单位引起的混乱与不方便； 

• 与用美元表示的偾务相关的财讲任意再分配 3 
一些经济学家认为，至少在温和的通货膨胀率时，例如20世纪90年 
代和21世纪初期美国所经历的3%的通货膨胀时，这邱成本并不大。但 
另一些经济学家认为，即 使是温 和的通货膨胀，这些成本也会相当大。 
此外，奄无疑问公众不喜欢通货膨胀。当通货膨胀加快时，民怠调查表明 
通货膨胀是国家的主要问题之一。 

当然，必须根据达到军通货膨胀的成本来评价零通货膨胀的好处^ 
正如短期菲利普斯曲线所表明的，降低通货膨胀通常要右一个高失业和 
低产量的时期。但这种反通货膨胀所引起的衰退仅仅足暂时的。一0人 
们明內了决策者的0标是零通货膨胀，通货膨胀 M 期就会 T 降，这会改挎 
菲利普斯曲线的短期权衡取舍。由于人们对通货膨胀预期的调整，在长 
朗中通货膨胀与失业之间不存在权衡取舍。 

w 此，降低通货膨胀是一项哲时有成本佾长期有好处的政策。一 a 
反通货膨胀引起的哀退结束，零通货膨胀的好处就会持续到未来如果 
决策者有远 见卓识 ，他们就应该愿意为持久利益而付出柯时的成本。这 
正足保罗 • 沃尔克在20世纪80年代初所做的考虑，当时他实行紧缩的 
货币政策，使通货膨胀从1卵0年的10%左右降到 f 1983年的4%左右。 
尽管1982年失业达到了大萧条以来的最高水平，但是经济最终走出了表 
退，并使低通货膨胀一直持续下去。今天，沃尔克仍被认为是中央银行领 
玲人中的一个杰出代表 3 

此外，降低通货膨胀的成本也并不一定像一些经济学家所认为的那 
样大。如果美联储寅布对零通货膨胀的可信承诺，它就可以直接影响通 
货膨胀预期。这种预期的变动会改善通货膨胀与失业之间的短期权衡取 
舍，使经济以较低的成本实现较低的通货膨胀。这种战略的关键是 倍任： 
人们必须相信美联储实际上正在实现它宜布的政策。国会在这方面可以 
通过使物价稳定成为关联储立要 B 标的立法来帮助它。这种法律会使实 
现零通货膨胀的成木更低，而 a 并不减少所带来的任何好处。 

零通货膨胀目标的一个优点是，零给决策者提供了一个比任何其他 
数字都更自然的聚焦点。例如，假设美联储宣布它要把通货膨胀率保持 
在3%的水乎上——之前20年的许多年份中所经历的通货膨胀率。美联 
储 A 的会嗒持把3%作为0标吗？如果一咚事件不可避免地使通货膨胀 
上升到4%或5% ,为什么+能提高这个 L 1 标呢？毕竟3这个数字没有什 
么特殊含义。与此相反，零是唯一的美联储可以宣布 Li 实现物价稳定并 
完全消除 r 通货膨胀成本的通货膨胀率值。 
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36.3.2 反对 ：中央 银行不应该把零通货膨胀作 


为目标 


虽然物价稳定是合意的，但与温和通货膨胀相比，零通货膨胀的好处 
并不大，然向实现零通货膨胀的成本是很大的。牺牲宇的估算表明，减少 
1 %的通货膨胀要求放弃••年产 M 的5%左右。比如说，把通货膨胀从 
4%降低到岑，就要求减少当年产歡的20%。虽然人们不喜欢4%的通货 
膨胀，似他们是否会（或应该）愿总为摆脱通货膨胀而付出一年收人的 
20%却不得而知。 

反通货膨胀的社会成本甚至比20%这一数卞所表示的还要大，因为 
损失的收人并不是平均分摊到每个人身 t 。 当经济进人衰退时，所有的 
收人并不是 H 比例地减少。相反，总收人的减少集中在那岬失去工作的 
人身上。那些易受伤富的工人往往是技术和经验 M 少的工人。因此，减 
少通货膨胀的大部分成本要由那些承受能力最差的人来承担。 

虽然经济学家列出 r 通货膨胀的一些成本，但对这咚成本是不是很 
人，专业人士并没有一致荇法。皮鞋成木、菜单成本和经济学家确认的其 
他成本符来并不大，至少对温和的通货膨胀率是如此。公众确实不喜欢 

通货膨胀，但公众也会被误导相倍通货膨胀错觉-种认为通货膨胀 

会降低生活水平的观点。经济学家知道.生活水 f •取决于牛.产率，而+取 
决于•货币政策。由于名义收人膨胀与物价膨胀总是同时发生的，所以降 
低通货膨胀并不会使真实收入增加更快。 

此外，决策者可以实际上并不降低通货膨胀而减少许多通货膨胀的 
成本。他们可以通过黾新制定税法以考虑到通货膨胀的影响来消除与非 
指数化税制相关的问题。他们还 oj •以像克林顿政府在1997年所做的那 
样，通过发行指数化政府侦券来减少由未 M 期到的通货膨胀所引起的侦 
权人与偾务人之间的财窗任意再分配。这种做法会使政府侦务持有人避 
开通货膨胀。此外，通过制定一个范例，政府可以鼓励私人债务人和债权 
人签汀根据通货膨胀指数化的合同。 

如果可以像一些经济学家认为的那样不付代价而降低通货膨胀，这 
当然是合意的，似这在丈践中看来很难 实现。 当各个经济降低其通货膨 
胀率时，它们几乎总要经历一个高失业和低产童的时期 .. 相信中央银行 
可以很快获得倍任从而使反通货膨胀尤痛苦的想法也是危险的。 

实际反通货膨胀所引起的衰退在经济中会潜在地留下持久性的 
印记。在哀退期间，所有行业的企业都大幅度减少它们对新工厂和新设 

备的支出，这使投资成为 GDP 中变动谅大的一个部分。即使在哀返过左 哪 

以后，资本存量的减少也使生产宇-、收人和生活水 T 下降到其原本能够达 
到的水平之下。此外，丐 r 人在哀退屮成为失业荠时，他们失去/有价值 
的工作技能，这水久地降低了他们作为工人的价值。 
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有一点通货膨胀可能其至是一件好事。-些经济学家认为，讪货膨 
胀能“润滑”劳动市场的“车轮”。由于工人抵制名义 I ：资的减少，通过物 
价水平升来降低真实工资较力容易 实现。 因此，通货膨胀使得根据劳 
动市场的变动来调整真实工资史为容易。 

此外，通货膨胀还使负具实利率成为可能。名义利串绝不会低 T 零， 
因为债权人可以总持有自 己的货 币而不会以负收益把它贷出去。如果通 
货膨胀为零，真实利率就永远不町能是负的。但是，如果通货膨胀是正 
的，那么名义利肀低于通货膨胀率就产生 r 负的真实利率。有时经济耑 
要负的 K 实利率来提供对总需求的足够剌激——零通货膨胀就排除 r 这 
种选择。 

根据所有这些观点，为什么决策者要以 u ： 经济通过一个高代价、不平 
等的反通货膨胀引起的衰退来实现芩通货膨胀呢？ 转经担 任美联储副主 
席的艾伦 • 布林德 （Alan Blinder ) 在其著作《冷静的头脑，仁慈的心》中指 
出，决策者不应该做出这种 选抒： 

达到美国和其他工业化国家所经历的低且温和的通货膨胀的代 

价看来是非常适当的——像社会得了重感冒，而不是患了癌症 . 

作为理性个体，我们并不会为了治愈感冒而自愿做大手术。但是，作 
为一个集体，我们却用经济上的大手术（高失业）来治疗类似感冒的 
通货膨胀。 

布林德的结论是，学会在温和通货膨胀之下生活会更好一些。 

即问即答说明把通货膨胀降为零的成本与好处。其中，哪些是暂时 
的？哪些是持久的？ 

36.4 政府应该平衡其预算吗 


旷 n 持久的宏观经济争论围绕宥联邦政府财政展只要政府的支 
出大亍以税收形式得到的收人，它就要通过发行政府侦券来弥补这种赤 
字。在我们对金融市场的研究中，我们说明 r 预算赤字 如何影 响储瘩、投 
资和 利卒。 似是， 顼算赤 字是多大的问题呢？我们的第 w 个争论问题涉 
及财政政策决策者是否应该高度 t 视平衡政府预算。 

36.4. 1 赞成： 政府应该平衡其预算 

美闰联邦政府今天的负债远远大丁 20年前的。在1980年，联邦政府的 
侦务是7 100亿美元，在2008年是52 000亿美元。如宋我们用人口总数除 
以现在的债务，那么我们就知道，每个人分摊的政府侦务约为 nooo 美元。 
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政府偾务最直接的影响是把负担加在了子孙后代纳税人身 tr 当这 
些债务和累积的利息到期时，未来的纳税人就将而临 一个困 难的选杼。< < j 

为了把资源用亍偿还债务和累积的利息，他们可以选择菜种较高税收和 
较少政府支出的组合或#，他们也可以通过丙•借新偾来偿还旧侦务和 
利息以延迟偿还的 H 期，使政府陷人更深的侦务中。实际上，当政府存预 
算赤字并发行侦券时，它就允许这-代纳税人把某些政府支出的账单转 
移给下一代纳税人。继承这样的 R 额债务，只能足降低子孙后代的生活 
水平。 

除了这种自:接影响以外，预算赤字还有各种宏观经济影响。由 T 预 
箅赤字代表尽印公共储蓄.因而它降低了国民储蓄（私人储蓿与公共储萏 
之 和〉。 国民'储揆减少引起真实利率上升和投资减少。投资减少引起一 
定时期内的资本存 t 减少。资本存 M 减少又降低 r 劳动 生产+ •、真实 T . 

资和经济屮物品与劳务的生产。因此，当政府增加其债务时.子孙后代就 
会出生在一个低收人和髙税收的经济中。 

气然，在一些悄况下有预算赤宁也是合理的。在整个历史 t ， 政府侦 
务增加最常见的原因是战争^当军事冲突哲时增加了政府支出时.通过 
借债为这种额外的支出筹资是合理的。否则，战争期间的税收就不得不 
极速增加。这种岛税韦会极大地扭曲纳税人所而临的激励，从而导致严 
重的无消损失。此外，这种高税率对现在这一代纳税人也是不公正的.因 
为他们已经不得不为进行战争而做出，牺牲。 

同样，在经济活动暫时下降时期允许 M 算赤字存在也是合理的.，当 
经济进人哀退时，税收收人自动减少 ，闪 为所得税和 T . 薪税都是根据收入 
的衡 t 指标征收的 c * 如果政府在衰退时期要竭力平衡预算，它就不得不 
在窃失业时增加税收或减少支出。这种政策会在正谲要刺激总需求的时 
候抑制总需求，从而倾向于使经济波动加剧。 

然而，并不是所冇预算赤卞都可以用战争或袞退来解释。美 W 政府 
债务占 CDP 的瓦分比从1980年的26%上升到1995年的50%。在这个 
时期中，戈国没有经历重大的军贺冲突和严艰的经济哀 iM 。 然而，政府一 
直有 巨额预 算赤字，这主要足因为总统和国会发现增加政府支出比增加 
税收容易得多。 

• 也许21世纪前 t •年的预算赤字可以伊拉克战争和2001年衰退的 
延期效应米解释。似是，不可避免的是，这种赤字不是回到前一个时期尤 
法维持的财政政策的信号。与一直存在的预算赤字的 K 他 n 了能选杼相 
比，平衡 M 算怠味着史大的闰民储瘩、投资和经济增氏，也怠味着末来的 
大学甲仆生将进人一个更为繁荣的经济。 

36.4.2 反 对：政 府不应该平衡其预算 

政府债务问题忭往被夸大 r , 虽然政府债务确实代表对年青一代的 
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税收负拘，但与平均每个人•生的收人相比它并不箅多。荧闻联邦政府的 
偾务是人均17 000美元左右。那些 L : 作40年且毎年收入4万美元的人一 
生赚取的收人为160万美元。他的政府侦务份额约占他-生收人的1%。 

此外，孤立地看待预算赤字的影响是会令人误解的。预算赤字只是 
政府如何选抒筹集并支出资金的整体情况的一部分。在做出这叫有关财 
政政策的决策时，决策者要以许多方式来影响各代纳税人 c 人们应该把 
政府的预算赤字或盈余与这些其他政策放在一起来考虑。 

例如，假设政府通过削减公共投资，例如教疗的支出来减少预算赤 
字。这种政策会使年靑一代的状况变好吗？当这-代年轻人成为劳动力 
时，政府债务将变小，这意味着他们的税收负担少了。然而.如果他们受 
到的教育比他们原本能受到的少，他们的生产率和收人就将降低许多 
对正规教育收益（在学校多受一年教#所引起的工人工资的增加）的估算 
发现，这种收益是巨大的。从整体来考虑，减少政府预算赤卞而不足进行 
更多教 育支出 会使子孙后代的状况变坏。 

仅仅关注顼算赤字也是危险的， W 为它转移 f 人们对其他各种在各 
代人中进行收人再分 fid 的政策的注意力.，例如，在 2 0世纪60年代和70 
年代，美国联邦政府增加了对老年人的社会保障补助 3 它通过增加对工 
作年龄人 U 的工薪税来为这种更卨的支出筹资。这种政策尽管并没有影 
响政府债务.位也是把年行一代的收入再分配给年老•代。因此，预算赤 
字只是政府政策如何影响各代人福利这个大问题的一小部分。 

在某种程度上，有远见葶识的父母可以扭转政府债务的不利影响，他 
们通过储瘩并沼下较多遗产就可以抵消这种影响。因为这些遗产可以提 
高其子女承受未来税收负相的能力。一些经济学家认为，人们实^ k 正 
是这样做的。如果政府偾务真的对子女有影响，父母较卨的私人储瘩就 
可以抵消预算赤字的公共负储落，并 R 赤字不会影响经济 3 大多数经济 
学家不相信父母如此有远见，但有些人也许确实会为他们的子女留 F 较 
多储蓄，而且任何一个人也都可以这样做 (1 赤字使一些人有机会以子女 
的损失为代价来消费，似赤字并没有要求他们这 样做。 如果政府债务实 
际上的确是子孙后代面临的-个大问题，那么一些父母就会帮助解决这 
个问题。 

预算赤字的批评者有时断言，政府侦务不能永远持续下去，但实际 J ： 
它可以永远持续下去。正如银行评价一个贷款申请人时可以比较这个人 
… 的债务与收人-样，我们也应该评价相对亍国民收人规模的政府债务负 

袒。人口增长和技术进步使美 M 经济的总收人一直在增长。因此，美网 
支付政府债务利息的能力也-茛在增长。只耍政府债务的增长慢于国民 
收人，就没有什么能阻 [ t 政府侦务一直增长。 

一些数字可以把预算赤字放在一个更广阔的背景中。美国经济的真 
实产 M 平均每年增艮3%左右。如宋 M 货膨胀率是每年2%，那么名义收 
人每年增长5%。因此，政府债务可以每年增长5% ,而不会提岛债务与 
收人的 比申。 2008年，联邦政府偾务是52 000亿美元，这个数字的5%是 
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2600 亿美元。只要联邦预算赤字小于2 600亿美元，这种政策就 " I " 以维 
持下去。绝不会有预算赤字结束或经济崩溃的那么一大。 

即问即答 解释减少政府预算赤字会如何使子孙后代状况变好。哪一 
种财政政策能比减少政府预算赤字更好地改善子孙后代的生活？ 

新闻摘录 

应对赤字 

联邦预算赤字依然是美国决策者们争论的焦点。 I 

赤字鹰派在努力，又在努力了 I 

David Wessel 

一帮赤字斗士就像已经远离战争的退伍老兵一样本周聚集在华盛顿 i 
的午餐桌上。他们的任务 是：呼 吁国家重视长期的财政灾难，这个问题已 i 
经被淹没杵伊拉克战争、减税和房产市场低迷的种种喧嚣中了。 i 

与会人士有 Alice Rivlin ， 国会预算办公室 （ CBO ) 奠基人，克林顿当政| 
时期的预算 主任 ； Bob Reischauer , Alice 在 CBO 的继任者之 一 ；Bel 
SawhiH , 克林顿时期的预算官员一这些都是民主党人士。另一方有 Rem | 
Haskins , 前众议院筹款委员会 成员 ； Rudy Penner , 另一位前 CB 0 中任 ； j 
Stuart Butler ， 美国传统基金会负责国内经济的核心人物。 ; 

••我 们是美国财政革命的儿女，"布鲁金斯研究所的 Sawhill 小姐这样 j 
说道，好像在琢磨着说一句名言。"我看更像是祖父母 / Reischauer 先生| 
讽刺说，他是思想库城市研究所的负责人。 j 

经过两年的时间，16位来自思想库的预算斗士尽力想达成点儿一 | 
致一任何一致，他们终于把一大堆意识形态范围的东西变成了一份声明， I 
••不可持续的赤字……威胁美国经济的健康和活力。"这当然无可非议。 j 

然后他们同意 "第 一步"应该是 存在的问题 

国会把社会保障和政府健康保险项联邦政府支出占国内生产总值的百分比 。 i 
目一老年人的医疗保险和穷人的 
医疗救助——从自动项目上清除，给 
这些医疗和社保计划设定"可持续 
的"强制性的30年增长限度。这些 
计划现在占政府幵支的 4 2%。 

如开支超过/这些限定，这次提 
案将强制国会做出应对，不过具体限 
定由于专家意见不致还没有界定 
下来。这会是一次剧烈的变更。现 
在，这些医疗和社保计划给所有符合 
条件的人发放补助，没有限度，也不 


(%) 


劣际 <3 > 计划 
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资料来源： Congressional Budget Office. 
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需要国会复核。其他的政府支出——无论是五角大楼还是匡家公£1的管 
理员——是每年拨款的。 

这些用功的赤字斗士们还一起猛烈抨击了他们所描述的"永久无为 
的迷思"。他们认为，在艰难的预算选择中美国是不可能有出 路的； 快速 
增长的经济会有帮助，仴是并不够。消除健康医疗体系的浪费或者提高 
其效率是有意义的，但是也还不够。回到布什的减税也没有用，只不过这 
个意思被措词谨慎地表达为“提高税收只能……部分解决账单支付的问 
题”。而且尽管依现在 的水甲 减税"可以刺激长期经济增长”，但是依然 
无法"为过去的损失买单”。 

但现在可是很难谈什么长期赤字，因为美国正在衰退和信贷危机中 
挣扎，利率低，而且反复惦量过的（并且已经被授权的）预算赤字增加已是 
箭在弦上。更明智的政府应该找个好时候再提这桩事。但是相反，政治 
家们扩大了医疗保险又减了税，这个 V 空现在更大了。今年，婴儿潮一代 
最年长的那一拨已经到了领取社会保障的法定资格时期，"银发潮"幵始 
了。下一届的总统无法再逃避这个长期搁宵的问题。 

基于此，当带有各种观点的、好心好意的分析家都在寻找共识来解决 
这个就连政治家们都无法回避的问题时，这实在是值得称赞的。大家努 
力的结果多少有点用，因为简单明 f 的决策总好过任事情随意发展。现 
状难以为继。但是这帮人为三大补贴项目设定限度的主意有菴严重的 
缺陷。 

第一，预算过稃是达成政治一致的好办法，但是它可不是达成这种一 
致的好办法。成功削减联邦赤字的历史说明了这一点。 

第二，社会保障的财政问题确实是个 >■] 题，但是它不是个大问题，也 
不是个难题。其本质是简单的，难点在于政治。未来联邦政府幵支的主 
要动因是提高健康医疔费用，因为老龄人口增加了；提高价格，因为美国 
人对医疗保险贪得无伏的胃口，而这套医疗保险是一套满载反常的激励 
和宄进医疗科技（可随意使用的）的无效系统。这不仅仅是医疗保险和医 
疗救助的问题，这是个社会问题。单靠控制医疗保险和医疔救助费用的 
规定不会有效。 

第三，税收。所有问题之中都蕴藏着保守派和自由派争议的根本问 
题：美国人想要多大的政府？其回答将决定美国人交税的幅度。把税提 
得足够高来支付承诺的医疗保险计划、医疗救助计划和社会保障补助在 
经济上和政治上都是危 险的； 而依现在的税收水平减少未来的补助—— 
算术上是可能的 一 至少在政治丄是不可行的。选民是不会答应的。 

为达成一致，布鲁金斯-传统 （ Brookings - Heritage ) 派回避/政府的规 
模问题。现在，自由派人±看了他们的宣言会说 ： "好吧，如果支出超过了 
法定界限，国会会提税。"保守派 会说： "好吧 ，我们 支持 1 済晰的长期预 
算，’不能提税"。 

第匹，还是税收。在 S 动划拨问题上这帮人也不能是左派。说服国 
会项定殳出，历史说明，这样做会导致新的、无法想象的税收优灰以避免 
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这些约束。何况，归根到底，下层人士是通过政府支出得到好处：而上层 
人士是通过那些对上等收入的税收阶层更有意义的税收优惠（比如通休 
储蓄、房贷利率、资本收益之类）得到好处的。不者手进行税法改革而对 
补助进行改革是不明智的。 

预算斗士们的努力可以得 " A ", 但是他们的成果只能得 " CT 。 

资料来源 ： TTie Wall Street Journal, April 3, 2008. 
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36.5 应该为了鼓励储蓄而修改 
税法吗 


一国的生活水平取决于它牛产物品与劳务的能力，这是第】吹的_ 
之一。卍如我们在生产与增长那-章中所说明的 ，一 
4— 乂 上嬰由 它为未来储落和投资 r 多少来决定我们的第 五个争 
论问题足，决策#足否应该修改税法，以便鼓励更多的储瘩和投资。 




36.5. 1赞 成：应 该为了鼓励储蓄而修改税法 


一_的储蓄率是 ii : 长期经济繁荣的关键决定因素。当储蓄率较卨 
时.吏多的资源用于新工厂和设挤的投资 3 r 厂和设挤的较大存设又提 
高 r 劳动生产率、工资和收人。因此，毫不奇怪1国际数据表明国民储萏 
率和经济福利衡 a 指标之间有密切的相关性 ^ 

第1这提出的罕序 f - •卜木 f ' f 中的另-个是，人们会对激励做出反 
应。这个结-论适用纟又 hii ••砀麁多少的决策。如果一国的法律使储蓄 
有吸引力，人们就会把收人中更多的部分 m 于储萏.而这种较尚的储蓄将 
使末来的经济更加繁荣。 

遗憾的是 ，美国 的税制通过对储蓄的收益征收重税而抑制 r 储蓄 t 
例如.考虑一个25岁的工人.她为 r 使 (1 己在70岁时能皁有更舒适的退 
休生活 ffn 把收入中的1000美元储粽起来。如果她购尖支付10%利率的 
偾券.在不对利息征税的情况下，到第45年木时这1000美元将累积达到 
72 900美元。现仵假 议她面 对利息收人40%的边际税韦，如果把联邦所 
得税和州所得税加在一起, 40 %的边^税率足 许 多 i ： 人命临的正常情况、 
在这种情况下，她的税后利率仅为6% . 这 I 000美允在第45年末时累积仅 
达到13 800芙元。也就足说，在这么氏时朗的累枳中，利息收人税率使 
1000关元储瘩的收益从72900美元减少为13 800美元——或者说减少广 
80%左右,， 

税法又通过对某些形式的资本收入的双重征税进一步抑制 r 储蓄。 
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假设一个人用他的一鸣储蓄购买了一家公司的股 票《 当这家公4从其资 
本投资中赚得利润时，它首先要以公司所得税的形式支付这•利润的税 
收。如果这家公司以红利的形式把剩下的利润支付给股东，股东还要以 
个人所得税的形式第二次为这一收人纳税。这种双重税收大大减少 r 股 
东的收益，从而减少了对储番的激励。 

如果一个人想把其积岽的财富留给子女（或其他彳 t •何一个人）而不是 
在他-生中消费掉，税法义一次抑制了储蓄。没有税收时，父母可能想把 
一些钱留给 子女； 但如果遗产数额较大，遗产税率会高达55%。在很大程 
度上，对国民储樁的关注是由于想保证子孙后代的经济繁荣。 w 此，税法 
不鼓励一代人帮助下一代人的最直接方法，这是很奇怪的。 

除 r 税法之外，我们社会中的许多其他政策和制度也减少 r 对家庭 
储蓄的激励。一些政府补助，例如福利和医疗救助.都足根据经济情况发 
放的。也就是说，那些在过去节俭地把自己的一些收人储蓄起来的人得 
到的补助减少了。学院与大学提供的助学金也根据卞生及其父母所拥有 
的财富而定。这种政策与对财富征税一样， N 样抑制了嗲牛及其父母 
储觜。 

税法吋以用各种方法为储捲提供激励，或者至少减少家庭现在面临 
的障碍。税法巳经对某些类哦的退休储蓄给予了优惠待遇。例如，当一 
个纳税人把收人存人个人退休金账户时，对这种收人及其所赚到的利息 
在纳税人退休后提取资金之前不征税。税法也对以其他名义开立的退休 
金账户给 f 类似的税收优惠，例如401(10、403(1>)、基奥方案@以及利润 
分成方案。但足，对淮有资格享有这些税收优惠是有限制的，并且即便那 
些有资格的人，对其珂以存人这些账户的资金数最也是有限制的。此外. 
由十对于在退休年龄的提取账户资金有惩罚，这些退休方案对 Jt •他类型 
的储觜，例如用于购买住房或支付上大学学费的储蓓.就没有提供什么激 
励„鼓励史多储蓄的•项措施是扩大家庭利川这种税收优惠储蓄账户的 
能力。 

史全曲的方法应该是重新考虑政府征税的幣个基础。美国税制的屮 
心内容是所得税。无论所赚到的每一关元是支出还是储蓄都同样征税。 
许多经济学家提出的另一种吋选择方案是消费税。在消费税下，家庭只 
对它所支出的部分纳税。用于储蓄的收人在以后提取储蓄并用于消费品 
支出之前免税。实际 I :,消费税使所有储莨都自动成为和个人退休金账 
户一样的税收优惠储萏账户。从所得税转向消费税会极大地提高对储蓓 
的激励。 


36.5.2 反对 ：不应 该为了鼓励储蓄而修改税法 

增加储蓄可能是合意的，但这并不是税收政策的唯 一 H 标。决策者 


①由众议员基奥提出的类似于个人退休金账户的退休方案 • •译者注 
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还必须保证税收负拘公平地分配 D 提高对储番的激励的建议存在的问题 
是，它们增加了那些承受能力 M 昶的人的税收负担。 

尚收人家庭的储蓄占其收人的比例高丁•低收人家庭是不可否认的。 
w 此，仟何有利 r 进行储蓄的人的税收变动也往往有利于高收人的人。 
像税收优惠退休金账户这样的政策若起来 o J ■能是很好的，但它们会使社 
会更不平等。通过减少那些可以利用这些账户的富人的税收负拘，这邱 
做法迫使政府增加丫穷人的税收负担。 

而且，所设计的鼓励储蓓的税收政策并没有有效地达到这个目标。 
经济理论对高收益率能否增加储蓄并没有给出明确的预测 n 结果取决于 
两种相互冲突的效应的相对大小，即 f 作琴牢和咚：年寧。一方面，较高 
的收益率提尚了储蓄的利 益:现 在储金元龠也来更多的消费。 
这种替代效应倾向于增加储蓄。另一方面，较高的收益率降低了储畚的 
必要 ：家庭 储蓄少一垮也能达到未来任何一种目标消费水平=这种收入 
效应倾向？■•减少储蓄 3 如果正如一些研究所表明的，替代效戍和收人效 
率接近于相互抵消，那么当较低的资本收入税提高 r 收益率时，储蓄将不 
会改变《 

除了给富人以税收优惠之外，还冇其他增加国民储蓓的方法。国民 
储蓄是私人储蓄与公共储蓄之和。不用改变税法来鼓励史多私人储蓄， 
决策者也的以简单地通过减少预箅赤字或提高对这人的税收来增加公共储 
蓄。这提供 r 一种增加闻民储蓄并增进子孙后代繁荣的直接方法。 

实际 L , 一旦考虑到公共储蓄.鼓励储蓄的税法就会自食其果。减少资 
本收人税的税收变动减少了政府收人，从而引起/较大的预算赤字。为 r 
增加国民储蓄，这种税法的变动所刺激的私人储蓄增加必须大于公共储蓄 
的减少。如果情况不是这样，所谓的储蓄激励有可能使 H 题恶化。 

即问即答 举出我们的社会不鼓励储蓄的三个例子。取消这些抑制有 
什么弊端？ 


36.6 结论 

本章考虑 r 釘关宏观经济政策的五个经典的争论问题^对每一个问 
题，都从有 in 仑的主张开始，然后提出赞成与反对的观点。如果你发现要 
选择站在这些争论的哪-方很凼难，当你知道这样为难的不只是你-个 
人 这一車 实时你就会得到一些安慰。经济学的学习并不能总是使你在不 
同政策屮轻而易举地做出选择^实呩上，弄治楚决策者面临的一些不可 
避免的权衡取舍，会使选择更 w 难。 

但是，+能把闲难的选择看得太容易: r « 当你听到政治家或评论家 
提出某些好得令人难以置信的主张时，这一上张也许就是不可信的。如 
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果他们说的好像是要给你提供免费午餐，那么你•定要找找隐藏4的 
价格标签。很少有什么政策只有好处而没有代价，通过帮助你矜穿政治 
辩论屮十分常见的文字游戏.经济学的学习将使你更好地参与我们国家 
的争论。 


o 枳极货币政策4财政政策的支持者认 
为.经济本质 ll 是不稳定的，并相信政府 
可以竹坪总志求，以便抵消内在 的+稳 
定性0积极货 币政策 4财政政策的批评 
荇强调 ，政策对经济的影响存在时滞，而 
且我们浈期 未米经济状况的能力足很差 
的。 W 此，稳定经济的努力吋能以使经 
济不稳定而告终。 

o 货币政策规则的支持者认为，相机抉择 
的政策会饱受缺乏能力、滥用权力和政 
策前—致性之苦货币政策规则的 
批 if #认为，相机抉择的政策在对变化 
着 的经济环境做出反成时较为灵活. 

o 苓通货膨胀 n 如的支持荇强调，通货膨 
胀有许多成本，而 M 即使有好处也很少。 
此外，消除通货膨胀的代价——压低产 
璜和就业 一 R 足暂 时的： 如果屮央银 
行宣布-项叫0的降低通货膨胀的计 
划 ，从而直接降低通货膨胀 M 期，那么甚 
至连这种代价也吋以减少 a 零通货膨胀 
U 惊 的批评者认为.温和的通货膨胀给 
社会只带来很小的成本， ifif 降低通货膨 
胀所必滞的袅退则代价高昂 t 批评者也 


复习题 

1 . 什么因尜引起了货币政策与财政政策对 
总茄求影响的时滞？这邱时滞对积极与 
消极政策争论的含义足什么？ 

2. 什么会促使中央银行领导人引起政治性 
经济周期？政治性经济周朗对政 策规则 


指出 r 儿种可以有助于经济的缓和通货 
膨胀的 方法。 

o 平衡政府预算的支持者认为，预算赤字 
通过增加 f 孙后代的税收并减少他们的 
收人而把不公正的负担加在他们身上 3 
平衡政府预算的批评者认为，赤字只是 
财政政策的一小部分6 —些头脑简单的 
人则扭心，预算亦字很能会使得政府 
支出等政策对不 N 代人利益的影响变得 
难以评估》 

o 税收激励储萏观点的支持荇指出，我们 
的社会用许多方法抑制储备，例如对资 
本收人征收重税和减少那些积累了财茁 
的人皁有的补助。他们提出修改税法以 
鼓励储瘠，比如把所得税改为消费税 ； 
税收激励储萏观点的反对杏认为，许多 
刺激储萏的变动主要是使常人受益.而 
这些當人并不需要减税。他们还认为， 
这种变化对私人储蓄只有微小的影响。 
通过降低政府预算赤宇来增加公共储蕎 
可以提供更直接、更平等地增加凼比储 
格的方法>> 


争论的含义是什么？ 

3. 解释倍仟如何影响降低通货膨胀的 
代价。 

4. 为什么一些经济$家反 对芩通 货膨胀 
目标？ 
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5. 解释政府 颅算赤 字伤害 F - 代工人的两 
种方法。 

6. 大多数经济学家认为预算赤•字在哪两种 
悄况下有其合理性？ 

7. 举出一个例子说明，即使减少了年靑一 
代所继承的政府债务，政府也仍然会伤 
害他们。 

8. •些 经济学家说，政府可以永远有顼箅 


1. 本窃提出，经济像人体一样有“自我恢复 
能力”。 

a . 用总需求与总供给图说明总需求减 
少的短期效应。总产 ift 、 收入和就业 
会发生什么变动？ 

b . 如果政府不采取稳定政策，随着时间 
的推移，经济会发生什么变动？用你 
的图加以说明。进行这种调整一般 
窬要几个月还是几年？ 

c. 你认为经济的“自我恢复能力"意味 
者决策者应该对经济周期做出消极 
反应吗？ 

2. 想稳定经济的决策者必须确定货币供 
给、政府支出或税收的变动是多少。为 
什么对决策者来说，选择他们行动的适 
当力度是闲难的？ 

3. 假设人们突然想持有更多的货币余额。 

a . 如果美联储遵循货币供给每年增加 

3%的规则，这种变动对经济有什么 
影响？用货币市场图和总耑求与总 
供给阌说明你的答案 .， 
b - 如果美联储遵循的规则是货币供给 
每年增加3% ,同时失业率每高于正 
常水平1%再加1%，这种变动对经 
济有什么影响？说明你的答案。 
c . 以 h 哪一个规则对稳定经济更有利？ 
它能有助于允许美联储对预测的失 
业而不是现期失业做出反应吗？解 


赤字。怎么有这种' " r 能性呢?： • 

9. 政府对一些资本收人双甫征税解 
释之。 

10. 举出一个例 f 说明，除 f 税收政策，我 
们的社会还会如何抑制储蓄？ 

11. 增加储蓄的税收激励可能造成什么不 
利影响？ 


释之 

4. 经济学家约翰 • 尜勒 （John Taylor ) 违 

议，美联储用以下规则选择联邦基金利 

韦 （ r ) 目标： 

r - 2% + 7T + 1/2 (y ~ y ' )/y* 

+ I /2 ( 7T - 7T * ) 

式中， TT 是过去一年的平均通货膨 胀率; 

>是 M 近衡 M 的真艾 CDP ； r * 是自 然产最 

率 佔算； 17^是关联储的通货膨胀目标。 

a . 解释这个确定利率的规则背后的逻 
辑。你支持美联储使用这个规则吗？ 

b . —些经济学家支持这种货币政策规 
则.但认为 7 T 和 y 应该足•通货膨胀和 
产最的未来值用预期值而不 
用实际值有什么优点？又有什么 
缺点？ 

5. 政策莳后不一致问题既适用于财政政 

策.也适用于货币政策。假设政府宣布 

降低新 X 厂这类资本投资收人的税收。 

a . 如果投资者相信资本税会保持低水 
平，那么政府行为对投资水平有什么 
影响？ 

b . 在投资者对所宣布的税收减少做出 
反应之后，政府有取消这项政策的激 
励吗？解释之。 

c . 在你对 b 的答案既定时，投资者会相 
信政府的声明哏？什么因素4以使 
政府提高其所宣布的政策变动的可 

第36饫宏观经济政葙的五个争论问题 > 337 


问题与应用 




www. Top Sage, com 






信度？ 

d . 解释为什么这种悄况类似于货01政策 
决策者面临的政策前后致问题。 

6. 第2章解释了实证分析与规范分析之间 
的差别^在关于中央银行是否应该把零 
通货膨胀作为 ti 标的争论中，哪部分有 
争论的内容涉及实证表述.唧部分涉及 
规范判断？ 

7. 为什么降低通货膨胀的利益持久而成本 
是暂时的？为什么增加通货膨胀的成本持 
久而利益是哲时的？运用菲利扦斯曲线 
回答。 

8. 假设联邦政府削减税收并增加支出，这 
使预算赤字提高到 GDP 的12%。如罘 
名义 GDP 每年增加5% ,那么这种预算 
赤字会永远持续下去吗？解释之。如果 
这种预算赤字规模保持20年，那么未来 
你的税收和你孩子的税收会发生什么变 
动？今天你个人能做押什么来抵消这种 
未来的影响？ 

9. 解释下列每一种政策如何在各代人中进 
行收入洱分配，是从年轻人再分配给老 


年人，还是从老年人阵分配给年轻人？ 

a . 预算赤字增加。 i 

b . 更多的教育贷款补贴。 

c . 更多地投资于高速公路与桥梁。 

d . 社会保障补助增加。 

10. 本章认为，预算赤字减少了子孙后代的 
收人，但在哀退时期可以剌激产量和收 
人。解释这两种说法的正确性。 

11. 如果社会选择多储蓄，它面临的基本权 
衡取舍是什么？政府如何增加网民 
储蓄？ 

12. 假设政府降低储蓄收人的税肀，同时为 
避免预算赤字增加提高 r 劳动收人税。 

a . 谁最直接地从这种税收变动中 
获益？ 

b . 随着时间推移，资本存敏会发生什 
么变动？每个工人可得到的资本会 
发生什么变动？生产率会发生什么 
变动？工资会发生什么变动？ 

c . 根据你对 b 的答案 ，於 期收人分配 
效应与你在 a 中做出的答案有什么 
不同？ 
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术语表 


总 爾 求曲线 { aggregate-demand curve) 表 

示在每一种物价水平时，家庭、企业、政府和外® 
客户想要购买的物品与劳务数量的曲线。 

总供给曲线 （ aggregate-supply curve) 表 
示在每一种物价水平时，企业选杼生产并销售的 
物品与劳务数 a 的曲线。 

升值 （ appreciation) 按所能购买到的外闻 
通货 S 衡 t 的一国通货的价值增加。 

自动 稳定器 （ automatic stabilizers) 当经济 

进人众退时，决 m 者不必采取仟何有息的行动就 
町以剌激总需求的财政政策变动 

贸易平 衡 （ balanced trade) 出 □ 等于进口 

的状况。 

價券 （ bond) —种侦务证明朽。 

预算赤字 （budget deficit) 政府支出引起 

的税收收人短缺。 

预算盈余 { budget surplus) 税收收人大 T 

政府支出的余额 .， 

资本外进 { capital flight) — 闻资产需求大 

S 且突然地减少。 

追赶效应 （ catch-up effect) 开始时贫穷的 

闰家倾向于比开始时富裕的国家增长史快的 
特征。 

中央银行 （central bank) 为 T 监管银行体 
系和调节经济屮的货币墩而设计的机构 3 

古典 二分法 （ classical dichotomy) 名义变 
录和真实变量的理论区分。 

封闭经济 （ closed economy) 不与界上其 

他经济相互交易的经济。 

集体谈判丨 collective bargaining) 工会和企 

业.就 就收条 件达成•致的过程。 

商品货币 < commodity money) 以有内在价 

值的商品为形式的货币 U 

复利 （ compounding) 货币屋;的祺积.比如 
说银行账户上货币资的累积，即赚得的利息仍留 
在账户 h 以赚取末来更多的利息。 

消费物价指数 （ consumer price index• CPI) 


扦通消费者所购买的物品与劳务的总费用的衡 
录指标。 

消费 （ consumption) 家庭除购买新住房之 
外用于物品与劳务的支出。 

挤出 （crowding out) 政府借款所引起的投 

资减少。 

挤出效应 （ crowding-out effect) 当扩张性 

财政政策引起利率 t 升，从而减少 r 投资支出时 
所引起的总葙求减少。 

通货丨 currency ) 公众手中持有的纸币鈔 
票和铸币^ 

周期 性失业 （cyclical unemployment) 失业 

率对自然失业率的背离。 

活期存款 { demand deposits) 储户可以通 

过开支票闹随时支取的银行账户余额。 

贬值 （ depreciation) 按所能购买到的外国 
通货 里衡萤 的一国通货的价值减少。 

箫条 （ depression) 严重的衰退。 

收益递 减 （ diminishing returns) 随着投人 

S 的增加，每一单位额外投人得到的收益减少的 
特性。 

贴现率 （ discount rate) 美联储向银行发放 

贷款的利率。 

丧失信心的工人 { discouraged workers ) 

想工作但已放弃寻找工作的人。 

多元化 （ diversification ) 通过用人鍰不相 
关的小风险代替一种风险来降低风险。 

效率工资 （ efficiency wages) 企业为 r 提 

高工人生产率而支付的卨于均衡水平的丄资。 

有效市场假说 （efficient market hypothesis) 

认为资产价格反映了关于一种资产价值的所有 
公开的 、町获 得的信息的理论。 

出口 （ exports) 国内生产而在国外销 _ 的 
物品与 劳务。 

联邦基金利車 《 federal funds rate) 银行向 

另一家银行进行隔夜贷款时的利亨。 

联邦储 备 { Federal Reserve , Fed) 美国的 
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中央银行 a 

法定货币 （fiat money ) 没有内在价值、由 
政府法令确定作为通货使用的货吊。 

金鼬学 （ finance) 研究人们如何 在某时 
期内做出关于配置资源和应对风险的学科。 

金融中介机构 （ fiDancial intermediaries ) 

储解者可以 借以问 接地向借款者提供资金的金 
融机构。 

金融市场 （ financial markets) 储蓄者可以 

借以釭接 H 借款荇提供资金的金融机构。 

金融体系 （ financial system ) 经济中促使 

一个人的储蓓与另一个人的投资相匹配的一组 
机构。 

企业特有风险 （ firm-specific risk ) 只影响 

一个公司的风险。 

财政政策 （fisical policy) 政府决策荇对政 
府支出和税收 水甲的 确定。 

费雪效应 （Fisher effect) 名义利率对通货 
膨胀串所进行的一对 -的阏 粮。 

部分准备金银 行 （ fractional-reserve bank¬ 
ing) 只把部分存款作为准备金的银行制度。 

庫擦性失业 （ frictional unemployment) 由 
于 r 人寻找最适合自己嗜好和技能的工作需要 
时间而引起的失业 u 

基本面分析 （ fundamenta] analysis) 为决 

定一家公司的价值 rfti 对其会计报表和未来前景 
进行的 研究。 

未来值 （ future value) 在现彳 ] •利率既定 B、t , 

现在货币墩将带來的未来货币®。 

GDP 平减指数 （GDP deflator ) 用名义 

GDP 与貞•实 GDP 的比率乘以100计算的物价水 
平衡 t 指标。 

政府购买丨 government purchase ) 地方、州 

和联邦政府用 T 物品与劳务的支出。 

国内生产总值 （ gross domestic product, 
GDP) 在菜一既定时期一个 N 家内牛.产的所有 
M 终物品与劳务的市场价值。 

人力资本 （human capital) 工 人通过 教育、 
培训和经验 rfli 获得的知识与技能1 

进口 （ imports) 国外生产而在闻内销售的 
物品与劳务。 

指数化 （ indexation) 根据法律或合同刈通 

货膨胀的影响进行货币数缺的 ㈡ 动调粮。 
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通货膨胀率 （inflation rate) 前 - 卜时期以 
来物价指数变动的 分比。 I 

通货膨胀税 （inflation tax) 政府通过创造 

货币而筹集的收入。 

信息有效 { informational efficiency ) 以理 

性方式反映所有吋获得的信息的有关资产价格 
的描述。 

投资 （ investment} 用于资本设备、存货和 
建筑物的支出，包括家庭用 f 购买新住房的 
支出 e 

寻找工作 （job search ) 在工人的嗜好与技 
能既定时工人寻找适当工作的过程。 

劳动力 （labor force ) 既包括就业者乂包括 

失业者的工人总数， 

劳动力参工率 （ labor-force participation 
rale) 劳动力占成年人 LI 的百分比。 

流动性 （ liquidity) —种资产兑换为经济中 

交换媒介的容易程度。 

宏观经济学 （ macroeconomics) 研究锒体 
经济现象，包括通货膨胀、失业和经济增长。 

可贷资金市场 （market for loanable funds) 

想储蓄的人借以提供资金、想借钱投资的人借以 
借贷资金的市场 3 

市场凤睑 （market risk ) 影响股市上所有 

公司的风险„ 

交换媒介 （medium of exchange) 买者在购 

买物品与劳务时给予卖者的东西。 

菜单成本 （menu costs) 改变价格的成木 ■> 
微观经济学 （ microeconomics) 研究家庭和 
企、 Ik 如何做出决策，以及它们如何在市场上相互 
交易。 

总霈求与总供给模型 （model of aggregate 
demand and aggregate supply ) 人多数经济学 

家用来解释绞济活动 m 绕其长期趋势的短期波 
动的模型。 

货币中性 （monetary neutrality ) 认为货币 

供给变动并不影响真实变 S 的观点。 

货币政策 { monetary policy J 中央银彳 j ■的 

决策 # 对货币供给的安排,， 

货币 《 muney) 经济 中人们经常用 T 向其 
他人购尖物 品与労 务的一组资产。 

货币乘数 （money multiplier) 银行体系用 
I 茇元准备公所产生的货1丁》佾。 


www. Top Sage, com 



货币供 给 （ money supply ) 经济中可得到 

的货币 

乘数效应 （ multiplier effect ) 当扩张性财 

政政策增加了收人，从而增加了消费支出时引起 
的总需求的额外变动。 

共同基金 { mutual fund ) 向公众出街股 

份.并用收人来购买股票与偾券资产组合的 
机构。 

国民簡蓄（储蓄 } [ national saving ( saving)] 

在用于消费和政府购买后剩下的 个经 济中的 
总收人。 

自然产量車 （ natural rate of output) —个 

经济在 k 期中当失业处于其正常率时达到的物 
品与劳务的牛产。 

自然失业率 （ natural rale of unemployment) 

失业率围绕它而波动的正常失业韦。 

自然资源 （ natural resources ) 由自然界提 

供的用于生产物品与•为务的投人，如 t 地，河流 
和矿藏。 

自然車 假说丨 natural-rate hypothesis ) 认 

为无论通货膨胀率如何 .失仆 最终要冋到其 m 常 
率或自然肀的观点。 

资本净流出 { net capital outflow ) 本闻味 

民购买的外闻资产减外国人购买的国内资产。 

净出口 （ net export) 外 ㈤ 入对国内生产的 
物品的支出（出【1 ) 减国内届敁付外国物品的支 
出（进口）。 

名义汇率 （ nominal exchange rate) 一个人 
可以用一国通货交换另一国通货的比率 a 

名义 GDP (nominal GDP) 按现朗价格评 
价的物品4劳夯的 生产， 

名义利率 （ nominal interest rate ) 通常公 
布的，未根据通货膨胀的影响校 iH 的 利率。 

名义变量 （ nominal variables ) 按货币中-位 
衡 黾的变 黾 3 

开放经济 （ open economy ) 勺世界 J : 其他 
经济自由交易的经济。 

公开市场操作 { open-market operations ) 
芙联储买卖美国政府侦券 .， 

菲利普斯曲线 （ Phillips curve) —条表示 
通货膨胀4失业之间短朗权衡取舍的曲线。 

物质资本 （ physical capital) 用 p 生产物品 
4劳务的设备和迚筑物存鲎 .. 


现值 { present vaiiM ：) 用 SUf 利率 产牛定 
M 未来货币所需要的现在货币&, 

私人储蓄 （private saving ) 家庭在支付了 
税收和消费之后剩下来的收入 3 

生产物价指数 （producer price index , PP 1) 

企业购买的一篮子物品与劳务的费用的衡 M 
指标。 

生产率 （ productivity ) 每单位劳动投人所 

生产的物品与劳务数 

公 共储蓄 （public saving ) 政府在支付丼支 
出后剩下的税收收人。 

购买力平价 { purchasing-power parity ) — 

种认为任何一单位既定通货应该能4:所有 H 家 
买到等设物品的汇率理论。 

数置方程式 （ quantity equation ) 方程式 Af 

x V 把货币墩、货01流通速度和经济屮物 

品与劳务产出的美元价值联系在-•起。 

货币数量论 （quantity theory of money ) 

种认为町得到的货币 M 决定物价水平得到的 
货币 II 的增长率决定通货膨胀率的理论„ 

随机行走 { random walk ) — 种变黾变动的 

路抬是不可预期的 u 

理性预期 （ rational expectations ) 一种认 

为当人们预测未米时，可以允分运用他们所拥有 
的仝部倍息，包括冇关政府政策的信息的埋论。 

真实汇車 （real exchange rate ) 一个人可 

以 J 目一国物品与为务交换另围物品与劳务的 
比率。 

真实 GDP ( real GDP ) 按不变价格评价的 

物品与劳务的生产。 

真实利聿 （ real interest rate ) 根据通货膨 
胀的影响校 iE 过的利率《 

真实变置 { real variables ) 按实物单位衡 S 

的变量。 

袞退 （ recession ) 真实收人 F 降和失业增 
加的时朗。 

准备金率 （reserve ratio ) 银行作为准备金 

持有的存款比例。 

法定准备金 （ reserve requirements ) 关于 

银 h ' 必须根椐其存款持卉的最低准侪金蛾的 
规定 n 

准备金 （ reserves ) 银行得到但没有贷出去 
的存款 
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风险厌恶 （risk aversion) 不邕欢不确定性。 
牺牲率 （ sacrifice ratio) 在通货膨胀减少 
一个百分点的过程中每年产 S 损失的百分点数。 

皮鞋成本 （shoeleather cost) 当通货膨胀鼓 

励人们减少货币持有量时所浪费的资源 a 

滞胀 （ stagflation) 产景减少而物价 1*. 升的 
时期。 

股票 （ stock) 企业部分所有权的索取权。 
价值储藏手段 （store of vahic) 人们可以用 

来把现在的购买力转变为未来的购买力的东西。 

罢工 （ strike) J ： 会有组织地从企 业撤出 
劳动 n 

结构性失业 （frictional unemployment ) 由 

于某些劳动市场上可提供的 r 作岗位数黾小足 
以为每个想工作的人提供工作而引起的失业。 

供给冲击 （supply shock) 直接改变企业的 
成本和价格，使经济中的总供给曲线移动，进而 
使菲利 宵斯曲 线移动的事件。 

技术知识 （technological knowledge) 社会 

对生产物品与劳务的最好方法的 r 解。 

流动性偏好理论 （theory of liquidity prefer¬ 


ence) 凯恩斯的理沦，认为利卓的阔整使货币 
供给与货币需求平衡。 1 | ^ 

贸易余额 （trade balance) —国的出口值 

减 进口值，又称净出 U 。 

贸易赤宇 （ trade deficit) 进 U 大于出口的 

部分。 

贸易政策 （ trade policy) 直接影响 - 国进 
n 或出口的物品与劳务数 M 的政府政策。 

贸易盈余 {trade surplus) 出 U 人于进 n 的 

部分。 

失业保险 （ unemployment insurance) 当 T 
人失业时为他们提供部分收人保障的政府计划。 
失业率 （ unemployment rate) 劳动力中失 

业者所占的百分比。 

工会 （ union) 与雇主谈判工资和工作条件 
的工人协会。 

计 价单位 （ unit of account) 人们用来表示 
价格和记录债务的标准 3 

货币流通速度 （ velocity of money) 货币易 

手的速度。 
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说 明：索 引中的页码为英文原书页码，在正文边 
际处。黑体的页码指给出关键术语定义的页玛。 

A 

Abelson, Jenn , 706 
计价单位 （ Account, unit of) • 643 
会计 (Accounting) v 581 
逆向选择 （ Adverse selection) 

与保险 （insurance and) , 603 
Ar.ppel, Timothy f 534 — 535 

总需求 （Aggregate demand ) 0 参看“总需求曲 
线 ” 、 “ 总需求与总供给模 5T ( a/io Aggre- 
gate*demand curve ； Model of aggregate demand 
and aggregate supply) 

自动稳定器 （automatic stabilizers) f 797 
与税收的变动 （changes in taxes and) f 792 — 793 
挤出效应 （ crowding-out effect) f 791 — 792 
财政政策对总箱求的影响 （fiscal policy influ¬ 
ences on) f 787 — 793 

大萧条与第二次世界大战 < Great Depression 
and World War II) , 765—766 
货币政策对总需求的影响 （monetary policy in¬ 
fluence on) , 778 — 787 
乘数效应 （ multiplier effect) • 788 一 790 
与 2001 年的衰退 （ recession of 2001 and) , 767 
总需求曲线的移动与经济波动 （shifts in, and 
economic fluctuations) % 762 — 767 
稳定政策 （stabilization policy ) , 794 一 796, 
830—831 

退税财政剌激汁划 （⑽ rebate fiscal stimulus 
package) v 750 

流动性偏好理论 （theory of liquidity prefer¬ 
ence) f 779 一 785 

总需求曲线 （ Aggregate-demand curve) , 745。 参 
看 “ 总需求与总供给棋型 also Model of 
aggregate demand and aggregate supply) 

向右下方倾斜 （downward slope of) • 746 一 749 f 


781—783 

总：求曲线移动引起的经济波动 （economic 
fluctuations caused by shifts in) , 762 — 767 
汇率效应 （ exchange-rale effect) # 747 一 748 
利 率效应 （ interest-rate effect) , 747 
与货币供给 （money supply and) ， 783 — 785 
菲利铎 斯曲线 （Phillips curve) f 803—805 
总需求曲线移动 （shifts in), 749—751, 762— 
767 

总溶求曲线总结 （nummary of) , 752 
与财富效应 （wealth effect and) • 747 
总供给曲线 （ Aggregate-supply curve) • 745 f 751 — 
761 。参看 “ 总需求与总供给模型 fl/so 

Model of aggregate demand and aggregate sup- 

piy) 

抵消总供给曲线移动 （accommodating shifts 
in) • 769—770 

总供给曲线移动引起的经济波动 （economic 
fluctuations caused by shifts in) f 767 一 771 
与财政政策 （fiscal policy and) , 793 
错 觉理论 （misperception theory) f 759 
自然产董率 （ natural rate of output) • 753 
石油行业与总供给曲线移动 （ oil industry and 
shifts in) v 770—771 

菲利齊 斯曲线 （PWlips curve) ( 803—805 
总供给曲线移动 （shifts in), 753—755, 767— 
771 

短期总供给曲线 （in Bhort-run), 755—761 
滞胀 （ stagflation) f 768 
黏性价格理论 （ sticky-price theory) t 758 
黏性工资理论 （ sticky-wage theory) f 757 一 758 
总供给曲线总结 （summary of) , 759—760, 761 
供给冲 t ( su pply shocks) v 812 一 815 
长期中垂直的总供给曲线 （vertical in long 
run) f 752 — 753 

美闻证券交易所 （American Slock Exchange) f 578 
“ 反通货膨胀政策分析 " （萨缪尔森与索洛） [An- 
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alytics of Anti-lnflution Policy ( Sarauelaon & 
Solow)] f 802 
年金 （ Annuity)，602 
升值 (Appreciation) t 703 
套利 （ Arbitrage) ， 705 
阿根廷 （ Argentina) 

GDP(GDP of) , 551 

地下经济 （ underground economy in), 520 
资 产评估 （Asset valuation) , 606 — 610 

有效市场假说 (efficient markets hypothesis ) 9 
606—607 

基本面分析 （fundamenlal analysis) t 606 
市场非理性 （raarkel irrationality) t 609 — 610 
随机彳与指数某金 （random walks and index 
funda), 607 一 609 

澳大利亚，地下经济 (Australia, underground econ¬ 
omy in) f 520 

奥地利，超速通货膨胀（ Austria, hyperinflation 
in) f 672—673 

f\ 动稳定器 ( Automatic stabilizers) , 797 

B 

Bailey. Ronald , 558 一 559 
预算平衡 ( Balanced budget) • 589 

反对论 （argumrnlft against) • 839 一 841 
支持 • 论 （arguments for) • 839 — 841 
贸易平衡 ( Balanced trade) f 693, 700 
Balls, Andrew. 856 
孟加拉国 (Bangladesh) 

GDP( GDP of), 551 
生 活水平 （Hving standard in) , 523 
银行 （ Banks) 

中央银行 （ cemnil), 6 4 义参吞“欧洲巾央银 
行 "/ 联邦館备体系 ” [See a£so European 
Central Bank ( ECB ) ; Federal Reserve System 
(Fed)] 

联邦某 金利率 （ federal funds rale) ， 657 — 658 
美联储的货币控制 X 具 （卜 ed • s lools for raone- 
lary control) , 653 〜 656 

作为金融中介机构 （as financial intermediary), 
578 - 579 

部分准备金银行 （ fractional-reserve banking ) ， 
650—651 


货币乘数 （money multiplier) , 651 — 653 
百分之白准备金银行 （ l00-pt*n:ent-n^crve bank¬ 
ing) f 650—651 
挤兑 （runs on) t 657 

罗伯特 • 巴罗 （ Barro, Robert) f 817—818 
物物交换（ Barter) # 641 — 642 
基年 （Base year) , 517 
与 CP1( CPI and) , 531 
一篮了 ■物品 （ Basket of goods) , 530， 533 
Baum, L. Frank, 683 
贝 尔斯登 （Bear Steams) t 655 , 821 
Bechara, Antoine, 609 

行为经济学 （Behavioral economics) f 608 — 609 
本 • 伯南克 （ Bcrnanke, Ben ) , 648 • 654 一 655 , 
786, 815, 821—822, 834—835 
安德瑞 • 伯纳德 （Bernard t Andrew) , 524 
ElX 霸与购买力平价 （Big Mac, purchasing-power 
parity and) f 711 
BirHsall f \anry, 563 
觅人 （ Blacks) 

劳动力参工串 (labor-force participation rate ) • 
616 

艾伦 - 布林德 （ Blinder, Alan) , 838 
巴瑞 • 布符斯通 （ Bluestone• Barry) f 631 
玻利维收•，地 下经济 （ Bolivia , underground econo¬ 
my in) 9 520 f 521 

债券〖订场 （Bond market) f 576 — 577 
偾券 （ Bonds), 576 f 576—577 

通货膨胀指数化愤券 （infUtion indexed) f 837 
作为通货膨胀预期的一种衡 6t(as measure of 
inflation expectations) f 823 
Rrainard t Lael, 626 
人才外流 （Brain drain) • 565 
巴西 （ Brazil) 

GDP(GDP of) , 551 
生活水平 （living standard in) 9 523 
Bremer, L. Paul ， III . 645 
Bryan . William Jennings , 683 
预箅赤字 （Budget deficit) ， 582, 589 

平衡预算争论 (balanced budget debate) f 839 — 
841 

挤出 （crowding ant) 9 590 

对可贷资金市场的影响 （effect on market for 
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loanable funds) f 589 一 591 
Lj 医疗保险成本 （health care costs and) ， 842 — 
843 

开放经济中的 M 算赤字 （in open economies ), 
724—728 

预箅赤宇的规模 （size of) ,246, 839. 841 
税收与预算赤字 （taxes and) f 843 


由十人口增加稀释丫资木存 M( diluting capilal 
stock with population growth) f 569 — 572 
无形资产 （intangible capital) v 558 — 559 
国际资本流动 （international flow of), 696 一 702 
物质资本 （physical > • 555 , 555 — 556 
资本外逃 （Capital (light), 730 f 730—733 
美国的资本外逃 （from United States) f 732 


美国的预算赤字 （of United States) f 591—593 
预算盈余 （Budget surplus) t 582 f 589 

对可贷资金 || 】场的影响 （effect on market for 
loanable funds) ,591 
沃伦 • 巴菲特 （ Buffeu, Warren) , 554 


资本收益的税收待遇 （Capital gains, tax treatment 
of) t 680—681 

资本净流出 （Capital outflow t net) ， 696, 696—702 
与冷出 口相等 （equality with net exports ), 
697—^98 


穷丄统计局 [Bureau of Labor Statistics ( BI^ ) ] t 两个『订场之间的联系 （link between two mar- 


614 

计算 CPI(computing CPI) • 530 一 532 

布隆迪 (Burundi) 

无 形资本 （ intangible capital) f 559 
法制指数（ rule-of-law index) f 559 
乔治 • H. W. 布什 • 减税 （ Rush, George H. W. f 
tax cut by) , 792—793, 795 
乔治 • W. 布什 (Bush» George W.) 

任命伯南克 （appointing Bemanke) • 648 
这一时期的政府侦务 （government debt under) f 
593 

的 T • 资 （salary of) , 538 
剌激计划 （ stimulus plan) 9 750 
这一时期的减税 （lax cutA under) , 767 
失业保险 （ unemployment insurance) , 627 
经济周期 (Business cycle). 740 。参看 “ 萧条”、 
“ 经济波动 ” 、 “ 大萧条 " 、 “ 衰退 "（See 
Depressions; Economic fluctuations ； Great De¬ 
pression ； Recession) 

政 治性经 济周期 （ political), 833 
麦格汉 • 波斯 （ Busso, Meghan) f 524 
Butler, Stuart, 842 

C 

加拿大 （ Canada) 

GDP(CDP of) , 551 

失业补助 （unemploymenl benefits)，627 
资本 （ Capital) 

与总供给曲线移动 （aggregate supply curve shifts 
and) . 754 


kets) f 721—722 

美 W 的资本汴流出 （in United States) , 700 — 
702 

卡特尔 （ Carter), 参看石油输出 ㈤ 组织 [&e 

Organization of Petroleum Exporting Countries 
(OPEC)] 

作为卡特尔的 工会 （ union as) f 631 
吉米 • 卡特 （ Carter. Jimmy) • 664, 815, 816, 834 
追赶效应 （ Catch-up effect) f 562 
Cccchetti f Stephen f 834 — 835 
信贷风险 （Cedil risk >， 577 
中央银行 （Central bank), 648, 参看“欧洲中央 
银行”，“联邦储备体系 "[Sec a/50 European 
Central Bank ( ECB) ； Federal Reserve System 
(Ked)J 

在通货膨胀 0 标中 的作用 （role in inflation tar¬ 
geting) , 834 一 835 

伊拉克的中央银行 （Cenlral Bank of Iraq) t 645 
乍得 • 生活水平 （ Chad, living standard in) f 550 
芝 加哥垃 圾指数 （ Chicago TraBh index) f 743 
中国 （ China) 

资本外逃 （capital flight), 732 一 733 

GDP(GDP of) f 551 

生活水平 （living standard in) f 523 
香烟，作为商品货币的香烟（ Cigarettes, as com¬ 
modity money) • 643 — 644 
循环流请图 (Circular-flow diagram) 

与 GDF(GDF and) f 508—509 
Clark f Gregory, 570 — 571 

古典二分法 （Classical dichotomy) f 669 ， 669 — 670 
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与经济波动 （economic fluctuations and) t 744 
占典宏观经济理论 （Classical macroeconomic theo¬ 
ry) 

经济波动假设 （economic fluctuations adsump* 
tions) ,742 — 744 

与菲利許斯曲线 （Phillips curve and〉. 805 
比尔 • 克林顿 （ Clinton, Bill) 

这 • 时期的政府债务 （government debl under) # 
593 

封闭经济 （Closed economy) ,581,692 
集体谈判 (Collective bargaining) f 630 
商品货币 （Commodity money) f 643, 643 一 644 
Compaorc, Blaise 9 567 
复利 （ Compounding) ， 598 
70 规则 （rule of 70)，600 
Conkey , Christopher, 822 — 823 
规校收益不变 （ Constant returns to scale) t 557 
消费物价指数 [Consumer price index ( CPI )], 
530, 530—537 

用 CPI 计算通货膨胀率 ( calculating inflation 
rate with) ， 532, 536—537 
物品质该变动 （change in quality of goods ), 
534—536 

比较不同时期的美元数字 （comparing dollar fig¬ 
ures from different limes) t 538 
CPI 的计箅 （computation of) , 530 — 532 
与 GDP 平减指数 （ vs. GDP deflator) f 536—537 
与亨 • 受原理 （ hcdonics and) • 534 — 535 
与新物品的引进 （introduction of new good 
and) , 533—535 

用 CPI 衡黛生 活费用的问题 （problems in meas- 
uring cost of living with) , 532 一 536 
替代偏向 （subslkulion bias) , 532 一 533 
普通的一篮子物品 （typical basket of goods) f 
530, 533 

消赞 （ Consumption) 9 513 

弓 1 起总需求曲线移动 （ aggregate-demand curve 
shifts from 〉 ， 747, 749 

美国人的高消费与低储蓄 （Americans high con¬ 
sumption and low savings) t 726 — 727 
GDP 中的消费 （in GDP) , 513 
W 财富效成 （wealth effect and) , 747 
生活费用 （Cost of living) 


消费物价指数 [consumer price index ( CFI)], 
530—537 

衡 li 中存在的问题 （problems in measuring ) f 
532—536 

生活费用津貼 [Cost-of-living allowance ( CO¬ 
LA) J , 538 
成本 [Cost(s)] 

通货膨胀的成本 （of inflation) , 676 — 684 
菜单成本 （ menu) , 679, 758 
皮鞋成本 （ shoclcather) , 678 一 679 
CPI 。 参看 “ 消费物价指数 ”[S 枕 Consumer price 
index ( CPI)] 

信用卡 （Credit cards) f 647 
挤出 （Crowding out) f 590, 791 • 791—792 
通货 （ Cuirciicy), 645, 645—647 。 参看 “ 汇率 ” 
(See also Exchange rate) 

美闻的通货 （in United States) f 647 
当前人口调杳 （Current Population Survey) f 614 
周期性失业 （Cyclical unemployment) t 614. 617 

D 

Darst f David, 609 

债券到期曰 (Date of maturity, of bond) • 577 
借记卡 （Debit cards) , 647 

政府侦务 （ Debt ， government) a 参看 “ 政府偾务 ” 

(See Government debt) 

债务簿资 （Debt finance) , 577 
Dcdrick, Jason 9 694 — 695 
拖欠，偾券 （ Default, on bonds) t 577 
赤字 （ Deficits) 

预算赤字 （ budget 〉。 参看 “ 预算赤字 ” （ S 你 
Budget deficit) 

贸易赤字 (trade) f 700—702 t 726 
通货紧缩 （ Deflation) , 541, 663, 843 
箱求〈 Demand) 0 参看 “ 均衡 ” （ S« also Equilibri¬ 
um) 

总的 （ aggregate) 。 参看 “ 总需求”、"总滞求与 
总供给模型 ” （ S« Aggregate demand ； Model 
of aggregate demand and aggregate supply) 

外汇需求 （for foreign-currency exchange) ， 719 
可贷资金需求 （of loanable funds )• 584 — 585 • 
716—718 

活期存款 ( Demand deposits) 9 646 
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丹麦，失业补助 （ Denmark , unemployment bene¬ 
fits) , 627 

贬值 (Depreciation) , 513, 703 
萧条 （ Depressions) • 739 0 参肴 “ 经济波 动”、 .•大 
请条 （See also Economic fluctuations : Great 
Depression) 

DeSouza, Andrew, 750 

收益递 减 （ Diminishing returns) , 561 

与经济增长 （economic growth and) , 561 — 562 
第纳尔 （ Dinar) , 644 — 645 
贴现 （ Discounting)，599 
贴现韦 （ Diacoun 丨 rate), 655, 655 — 656 
丧 失伯心的工人 （Discouraged workers) , 620 
反通货膨胀 （ Disinflation) , 816 — 820 
个人可支配收人 （Disposable personal income ) , 
513 

多兀化 （ Diversification) , 603, 603 一 604 
红利 （ Dividends) , 579, 606 

美元，疲软美元刺激出 U( Dollar, weak dollar 
boosts exports) , 706 

N 络泡沫的结束 （ Dol-com bubble, end of) , 767 
欲望的双向 一致性 （Double coincidence of wants), 
642 

双重征税 （ Double taxation) , 843 

道 • 琼斯工业平均指数 （Dow Jones Industrial Av¬ 
erage ), 578 
Dugger, Celia W. , 564 

E 

经济波动 （Economic fluctuations ) , 739—746 ， 
761—771 。 参宥 “ 萧条 ” 、 “ 大萧条 • 衰退 ” 

(See also Depressiuns ； Great Depression : Re- 
cession ) 

古典经济学的假设 （assumptions of classical eco¬ 
nomics) , 742, 744 

尤规律与不可预测性 （irregular and unpredicta¬ 
ble nature of) , 740 

广请 F 降时失业增加 （rising unemployment with 
falling output) , 742 

总需求移动的原因 （shiiU in aggregate demand 
as cause of) f 762 — 767 

总供给移动的原因 （shifts in aggregate supply as 
cause of) • 767—771 


短期经济波动 （ short-run) ， *742 — -746 
宏观经济变量的同时波动 （simuhaneous fluctu* 
ation of macroeconomic quantities) • 740 — 742 
分析的步骤 (steps for analyzing) f 763 

作为经济波动指标的垃圾 （trash as indicator 
of) f 743 

笑 M 的经济波动 （in United Stares) t 740—741 
经济增长 （ Economic growth) 

全世界的经济增长 （around world) , 550 — 553 
收益递减和追赶效应 （diminishing returns and 
catch-up effect) , 561 — 562 
与教育 （education and) , 563 — 565 
与外闻投资 （foreign investment) t 562 — 563 
与自 由贸易 （ free trade and) , 567 
健康与营养 （health and nutrition) • 565 — 566 
长期经济增民，和总黹求与总供给模型 （ long- 
nin • and model of aggregate demand and aggre¬ 
gate supply) , 755 — 756 

自然资源的限制 （nmuraJ resources as limit lo), 
558 — 560 

与人 口增长 （population growth and) , 568 — 572 
与生产率 （productivity and) , 554 — 555 

产权和政治稳 定 ( property rights and political 
stability) , 566 — 567 

与公共政策 （public policy and) , 558 — 571 
研究与开发 （research and development) , 568 
储蓄和投资 （savings and investment) , 560 
经济福利 （Economic welfare) 

与 GDP(GDP and) , 519—522 
教育 （ Education) 。 参看 “ 人力资本 ” （ S«« a/jo Hu- 
man capital) 

与经济增长 （economic growth and) t 563 一 565 
作为外部性的教育 (as externality) , 563— 564 
X 形资本 （intangible capital) , 559 
效率工资 （Efficiency wages) ， 632 # 632 — 634 

Yj 效巾场假说 （Efficient markets hypothesis ) f 
606—607 f 607 
就业 （ Employment) 

效率工资 （efficiency wages) p 632 — 634 
寻找丄作 （job search) , 623 — 626 
最低 工资法 （ minimum-wage laws) • 627—629 
工会 （ unions) , 629 — 631 
就 业法案 （Employment Act) , 794 
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“ 四次 m 大通货膨胀的结束 ” （萨金特 ） [“End of 
the Four Big Inflations, The" ( Sargent) ] , 818 
英格兰 （ England) 。 参看 “ 大不列颠联合王国 ” 
(See Great Britain ； United Kingdom) 

菜格兰银行 （ England, Bank of) , 648 
安然公 Enron 〉， 603, 767 
均衡 （ Equilibrium) 

货币市场均衡 . 流动性偏好理论 （in money mar¬ 
ket, theory of liquidity preference and), 781 
开放经济中的均衡 （in open economies) ,721 — 
723 

均衡利率 （Equilibrium interest rate) , 781 
股权筹资 （Equity finance) , 577 
《人口论》（马尔萨斯 ） [Essay on the Principle of 
Population as It Affecti the Future Improvement 
of Society ( Malthus) ] , 568 — 569 , 570 一 571 
埃塞俄比亚 （ Ethiopia) 

无形资本 （ intangible capital) , 559 
法制指数（ rule-of-law index) , 559 
埃塞俄比亚，牛活水平 (Ethiopia, living standard 
in) . 550 

欧元 （ Euro) ， 704, 707 

欧洲中央银行 [European Centra! Bank (ECB)], 
648, 704, 815 
Evans, Michaet, 743 
超额准格金 （Excess reserves) , 651 
交 换媒介 （ Exchange, medium of) , 643 
汇率 （Exchange rale) 

名义汇率 （nominal >• 703 

购买力甲 - 价 （ purchasing-power parity ) , 707 — 
712 

真实汇串 （ real), 70 4 —"70 5 
汇丰效 应( Exchange-rate effect) , 778 

总需求曲线 （ aggregale-demand curve ) , 747 — 
748 

预期 （ Expectations) 

理性 ® 期 （ rational) ， 817—818 
与菲利普斯曲线移动 （shifts in Phillips curve 
and ) , 805 — 812 

预期通货膨胀 （Expected inflation) , 809, 814 
支出 （Expenditures ) 。参看 “ 消费 ” .** 政府支出 ” 

(See also Consumption ； Government spending) 
与 GDP(GDP and), 508—509 


flbn( Exports), 692 参桁 “㈣ 际流动 ” .“W 际贸 
易 ’.（See also International flows ； International 
trade ) 

净出丨丨 （ net), 692 。参看 “ 净出口” （ Se« also 
Net exports) 

夕卜部性 (Externalities) 

作为外部性的教育 （education as) , 563 — 564 

F 

农业 （ Farming) 

农业补贴 （farm subsidies) , 567 

联邦存款保险公司 [Federal Deposit Insurance Cor¬ 
poration ( FDIC) j . 657 

联邦基金利率 （Federal funds rate ) , 657 — 658 , 
785 

联邦公开市场委员会 [Federal Open Market Com¬ 
mittee ( FOMC) ]. 648—649, 658. 785, 786, 
794. 832 

联邦储备体系 （Federal Reserve System ) , 648, 
648—649 0 参看 “ 货币政策” （ 5ec o/so Mone- 

tary policy) 

伯南克的挑战 （ Bemanke's challenges ) , 821 — 
823 

与货币供给的变动 （changes in mnnf；y supply 
and ) , 783—785 

貼现率 （discount rate) , 655 一 . 656 

反通货膨胀 （ disinflation) , 816—820 

与联邦准金利率 （federal funds rale and ), 
657—658 

与 2008 年金融危机 （financial crisis of 2008 
and) . 654—655 

联邦公开市场委员会 （FOMC of). 648—649, 
658, 785, 786, 794, 832 

弓大萧条 （Great Depression and) , 766 

格林斯潘时代 （Greenspan era) , 820 — 821 

通货膨胀 H 标 （inflation targeting), 834 — 835 , 
836—838 

利串目标 (interest-rate targets of) , 785 

管理通货膨胀预期 < managing inflation expecla- 
tions) , 822 ― 823 

货币控制工具 （monetary control tools of), 
653—656 

监测 ilE 券市场 （monitoring stock market) , 786 一 
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787 

公开市场操作 （ open-market operations) , 653 
天联储的结构 （ organization of 〉 ， 648 — 649 
在 2001 年衰退期间 (during recession of 2001), 
767 

法定准备金 （reserve requirements) % 654 一 655 
货币政策争论中的规则与相机抉抒 （rule v 8 . dis- 
cretion in monelary policy debate) t 832 — 835 
弓滞涨 （stagflation and) ,815 
沃尔 克反通 货膨胀 （ Volcker disinflation ), 
818—820 
Feigc, Kd, 521 

法定货币 （ Fiat money) f 644 1 644 — 645 
最终物品 （Final goods),511 
金融学 （ Finance), 597 

金融屮介机构 （Financial intermediaries ) f 578 ， 
578 一 580 。参宥 “ 银行 ” （ 5er a/w Banks) 

银行 (banks), 578—579 
共同基金 （nnutual funds), 579 — 580 
金融市场 ( Financial markets) , 576 
债券市场 （bond market) t 576 一 577 
股票市场 （Slock market) f 577—578 
金融体系 （Financial system) , 576 
芬兰，失业补助 (Finland t unemployment benefits), 
627 

企业 （ Firms) 

循环流 S 图屮的企业 （in circular-flow dia¬ 
gram) # 508 — 509 

企业特有风险 （ Firm-specific risk ) f 604 
财政政策 （Kiscal policy), 787 

与总需求 （agpregate demand ami) , 787 一 793 
与总供给 （aggregate supply and) , 793 
自动稳定器 （automatic Htabiiizers) , 797 
乎衡 ffi 贫争论 （balanced budget debate) # 839 一 
84! 

政府购 X 变动 （changes in government purcha¬ 
ses) . 787—788 

税收变动 （changes in taxes ) v 792 〜 793, 794 一 
795 

挤出效应 （ crowding-out effect) f 791 一 792 
时滞 （ la g in) • 796, 831 
乘数效应 （muhiplicr effect) f 788—790 
* 1 ) 辨利普斯曲线 (Phillips curve and ) , 805 


稳定政策 〈 policy ) # 794 一 795, 
830—832 

费雪效应 （ Fisher effect) 9 674 f 676 f 676 
流动 ， B 际的 （Flows f international) 。参看"出 
口”“ 进口 " 、 “ 国际流动 " 、 “ 国际贸易"、“净 
Hi P ( See Exports ； Imports ； International 
flows ； International trade ； Net exports) 

罗伯特 • 福格尔 （ Fogel, Robert) f 565—566 
FOMC ( 联邦公开市场委员会 ） [FOMC ( Federal 
Open Market Committee ) J , 648—649, 658, 
785, 786, 794, 832 
杰拉尔德 • 福特 （ Ford. Gerald) t 664 
亨利 • 福特（卜 Vd, Henry) f 634 
福特汽车公司 ( Ford Motor Company) f 634 
夕卜 ？ L il? 场 （ Foreign-currency exchange, market 
for) ,718—721 0 参 # “汇率 ”（ 5 仅 ti /如 Ex- 
change rate) 

供给与爾求 （supply and demand) , 721 一 724 
国外投资 （Foreign investment) 

国外直接投资 （ direct), 562, 696 
与经济增长 （economic growth and) , 562 — 563 
净投资 （ mu), 696 

国外有价证券投资 (portfolio) , 562 , 696 
部分准备 金银彳 7 ( Fractional-reserve banking ) t 
650 - 乇 51 , 651 

本•富 S 克林 （ Kranklin 、 Ben) , 600 
自由贸易 （Free trade) 

与经济增长 （economic growth and) , 567 
摩擦 性失业 （Frictional unemployment ) , 622, 
623—624 

与失业保险 (unemployment insurance and) , 625 
米尔顿 • 弗里德受（ Friedman, Milton), 654, 
664, 667 f 805—812, 823 
笔本面分析 （Fundamental analysis) t 606 
未来愤 （Future value) , 598 

G 

GDP 。 参看 “ 国内生产总值 "[See Cross domestic 
product (GDP) J 

GDP 平减指数 （GDP deflator) f 517, 517—518 
用 GDP 平减指数 i 十算通货膨胀率 (computing 
inflation rate with) f 536 一 537 
与消费物价指数 （ vs_ consumer price index ) t 
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536—537 

与通货膨胀率 （inflalion rate and) f 518 
关税与贸易总协定 [General Agreement on Tariffs 
and Trade ( GATT) ] , 696 
《就业 、利息与货币通论》（凯恩斯 ） [General Theo¬ 
ry of Employment, Interest, and Money , The 
(Keynes)] , 770, 779, 794 
德国 （ Germany) 

GDP(GDP of) , 551 

超速通货膨胀 （hyperinflation in )• 672 — 673 , 
709 

通货膨胀 （inflation in) , 709 
生活水平 （living standard in) , 523 , 549 
失业补助 （unemployment benefits) , 627 
金本位 （Cold standard) , 643 
(乱世佳人》 with the Wind ) , 539 
物品 < Goods) 

CPI 的一篮子物品 （in basket of, for CPI) , 533 
最终物品 ( final) , 511 
中间物品 （intermediate ),511 
物品的国际流动 ( international flow of) , 692 一 
696 。参看 “ 出口 ” 、 “ 进口 ” 、 “ 闻际贸易”、 
“净出口 "（ See also Exports ； Imports ； Interna¬ 
tional trade : Nel exports) 

政府愤务 （Government debt) , 589 

平衡预算争论 （balanced budget debate) , 839 — 
841 

挤出 （crowding out) , 590 
美国的政府债务 （of United States) . 591—593 
政府购买 （Government purchases) , 514 
与总需求 （aggregate demand and) , 787 
引起总需求曲线移动 （ aggregate-demand curve 
shifts from) , 751 

GDP 中的政府昀买 （in GDP), 514 
英国，健康与营养 （Great Britain, health and nutri¬ 
tion in) , 565 — 566 
大萧条 （Great Depression) , 529 

与总甫求曲线移动 （aggregate demand shift 
and) , 765—766 

大萧条中银行挤兑 （bank runs during) , 657 
希腊，失业补助 （ Greece, unemployment bfinefits), 
627 

艾伦 * 格林斯潘 （ Greenspan. Alan), 610, 656 , 
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786, 820—821 , 835 

格林斯潘时代 （Greenspan era) , 820—821 
间内牛 • 产总值 [Gross domestic product ( GDP)], 
508—524, 510 

组成部分 （components of) ， S12 — 515 
GDP 中的消费 （consumplion in) , 513 
与经济增长 （economic growth and ) 。参看“经 
济增长 ” （See Economic growth) 

作为经济的收人与支出 （as economy ' s income 
and expenditures) ( 508 — 509 
GDP 中的遗漏 （exclusions from), 510, 521 一 
522 

GDP 平减指数 （GDP deflator) , 517—518 
GDP 中的政 府构买 （ government purchases in ), 
514 

GDP 的国际基异 （international differences in), 
522—523 

GDF 中的投资 （investment in) , 513 - 一 514 
衡量 （measurement of) , 510 — 512 
作为经济福利的衡铖指标 （as measure of eco¬ 
nomic well-being) , 519 — 522 
GDP 中的净出口 （ net exports in) , 514 — 515 
名义 GDP( nominal) , 516—517 
真实 GDP ( real ) 0 参看真实 GDP ( See Real 
GDP) 

季度调整 （seasonal adjustment) ,511 — 512 
与地 F 经济 （underground economy and) , 520 — 
521 

美国的 GDP (of United States) ,515 
与奥林匹克运动会中的胜者 （winners at Olym¬ 
pic Games and) , 524 

国民生产总值 [Gross national product (GNP )]， 
513 

H 

Hager, George, 743 

《冷睁 的头脑，仁慈的心》（布林德） Heads, 
Soft Hearts ( Blinder) ] , 838 
Haskins, Ron , 842 
健康 （ Health) 

与经济增长 （economic growth and) . 565 — 566 
与效半飞:资 （ efficiency wages and) , 632 
医疗保险成本 . 与预算赤字 （Healthcare costs. 
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budget deficit and) . 842 — 843 
医疗保险 ( Health insurance) % 602 
享受原理 （ Hcdonic_) , 534—535 
哈伯特 • 胡佛 （ Hoover, Herbert) , 529, 538 
家庭 （ Households) 

循环流 M 阁中的家庭 （in circular-flow dia¬ 
gram) t 508—509 
住房 (Housing) 

CPI 一篮子中的住房 （in basket of goods for 
CPI) , 533 

2008 年住房危机 （housing crisis in 2008 ), 
821—823 

人力资本 （ Human capital) , 556 

与经济增长 （economic growth and) ， 563 一 565 
作为教育的人力资本 （education as) f 564 
作为健康弓营养的人力资木 （ health and nutri¬ 
tion as) , 565 — 566 

人均人力资本与生产率 （per worker, and pro¬ 
ductivity) f 556 

大卫 • 休漠 （ Hume, David) , 664, 669. 744 
匈牙利 •超速通货膨 胀（ Hungary f hyperinflation 
in) ， 672—673 

超速通货膨胀 （ Hyperinflation) , 664 
德国 （in Germany), 672 — 673 , 709 
it : 间的货币与物价 （ money and prices during), 
672—673 

其间的名义汇率 （nominal exchange rate dur¬ 
ing) f 709 


进 口配额 （Import quota) t 728—729 
进 U( Imports), 692 G 参看“国际流动"、“国际贸 
M 9 ( See also International flows ； International 
trade) 

收人 （ Income) 

比较不 | 口 1 时期的美元数字 （comparing dollar fig¬ 
ures from different times) f 538 
衡廬指标 （ me 肪 ures of) • 513 。参肴 GDP 、 真实 
GDP[ See also Gross domestic product (GDP); 
Real GDP] 

闻民收人 （national ),513 
个人收入 （ personal) f 513 
收人效应 （ Income effccl) 


储碁 （ savings) . 845 
指数化 （ Indexation), 538, 538—539 
指数基金 （ Index funds) , 580 

随机行走 （random walk ) , 607 — 609 
印度 （ India 〉 

GDP(GDP of). 551 

生活水平 （living standard in) , 523, 549 
个人所得税 （Individual income tax) , 850 。参看 
“ 税收 ” 条 （》 a/so Tax entries ) 

个人退休金户 [Individual Retirement Accounts 
(IRA) ] , 844 
印度 尼西亚 （ Indonesia) 

资本外逃 （capital flight) . 732 
GDP(GDP of) . 551 

生活水平 （living standard in) , 523, 549 
工业事命 （Industrial Revolution) , 570 — 571 
通货膨胀 （〖 nflatiem) , 663 — 684 。参看“超速通货 
膨胀 "（See also Hyperinflation) 

2008 年通货膨胀 （in 2008) , 821—823 
通货膨胀引起的财富任意 再分配 （arbitrary re¬ 
distribution of wealth due to) , 682 
与古典二分法 （classical dichotomy and) ， 669 — 
670 

古典通货膨胀理论 （classical theory of) , 664 一 
676 

比较 + 同时期的美元数字 （comparing dollar fig¬ 
ures from different limes) , 538 
混乱与不方便 (confusion and inconvenience), 
681—682 

降低通货膨胀的代价 （cost of reducing) ,816 — 
823 

通货膨胀的成本 （ costs of) , 676 一 684, 836, 
837 

通货紧缩 （ deflation) , 541,663, 843 
反通货膨胀 < disinflation ),8 】 6—820 
20 世纪 W 年代未 （at end of 1990s) , 820—821 
预期通货膨胀 （ expected) ， 809, 814 
历史观点 （historical perspective of) , 663 一 664 
指数化 （ indexation) , 538 —539 
通货膨胀引起的税收扭曲 (inflation-induced tax 
distortions) , 680—681 

美联储的通货膨胀 R 标 (inflation targeting by 
Fed) , 834—835 , 836—838 
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通货膨胀税 （ m fl at i on tax) , 673 一 674 
美联储管理通货膨胀预期 （managing inflation 
expectations by Fed) • 822 — 823 
菜单成本 （menu costs) , 679 
总滞求与总供给校型屮的通货膨胀 （modd of 

aggregate demand and aggregate supply ), 
755—756 

与货币注入 （monetary injection and) ， 666 一 668 
与货币中性 （monetary neutrality and〉，670 
货币供给、货币需求和货币均衡 （ money sup¬ 
ply, money demand and monetary equilibri¬ 
um ), 665 — 666 

物价 水甲 - 与货币价值 （price level and value of 
money) • 664 — 665 

引起的购买力下降 （purchasing power fall due 
to) f 677—678 

理性预期 （rational expectation) ， 817 •— 818 
引起的相对价格变动与资源配罝不当 （ relative- 
price variability and misallocation of re¬ 
sources) v 679 — 680 
牺牲率 （sacrifice ratio) • 816 一 817 
皮鞋成本 （shoeleather costs) f 678 一 679 
滞胀 Ulagfliidoii), 813, 815 
供给冲击 （supply shocks) • 812 — 815 
货币流通速度和数请方程式 （vdocily of money 
and quantity equation) • 670 — 672 
通货彫胀串 （Inflation rate) , 532 

用 CPI 计算 （computing with CPI) ， 532 ， 536 — 
537 

用 GDP 平减指数计算 （compuling with GDP de¬ 
flator) # 536 — 537 

与真实利率和名义利宰 （real and nominal inter¬ 
est rales and) t 539 •- 540 
通货膨胀 fej 标 （Inflation targeting) , 834 — 835 
与零通货膨胀冃标 （*cro inflation as target), 
835—838 

通货膨胀税 （Inflation tax ) , 673—674, 674 
借息有效 （ Informational efficiency) , 607 
遗产税 （Inheritance tax) f 843 一 844 
保险 （ Insurance) 

医疗保险 （ heahh), 602 

保险 rff 场 （markets for) ， 601 — 603 
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保险的作用 （role of) , 601 —603, 602 — 603 
社会保险 （ social) 。 参若 “ 社会保障 _•(» So- 
cial Security) 

失业保险 （ unemployment) ， 625 ， 625—627 
Jt 形资本 (Intangible capital) , 558 —559 
利息 （ Interesl) 

复利 （ compounding) , 598 
利率 [Interest rate( s)] 

貼现率 （discount rate) f 655 一 656 
均衡利率 （ equilibrium)，781 
联邦基金利率 （federal funds rale) f 657—658 
长 期利率 （ in long run) , 782 
名义利率 （ nominal) , 539—540 , 540 
真实利率 （ real) t 539—540. 540 
短期利率 （in short run) ， 782 
次 贷危机 （ subprime crisis) • 821 
口 f 贷资金的供求 （ su Pply an d demand for loana¬ 
ble funds) . 584—585 

在美联储政策中的利率目标（加 gd in Fed 
policy) ， 785 

流动性偏好理论 （theory of liquidity prefer¬ 
ence) f 779—785 

美国的利率 （in United States) • 541 
利率效应 （ Inleresl-rate effect) , 778， 781 — 782 
与总需求曲线 （ aggregate-demand curve and ), 
747 

中间物品 （Intermediate good ),511 
购物中心国际协调会 （International Council of 
Shopping Centers) f 706 
国际流动 （International flows) 

物品与资本的国 ^ 流动 （ of goods and capital) t 
692—702 

与储蓄和投资的关系 （savings and investment 
related to) f 698—700 

国际货币基金组织 （International Monetary Fund), 
563 

_ 际贸易 （International trade) 

笑国 W 际贸易東要性的提高 （increased iropor- 
tanre of, to U. S- ) f 693 — 694 
存货，与 CDP( InverUory • GDP and) • 514 
投资 （ Investment) f 513 

引起总需求曲线移动 （ aggrrgate-demand curve 
shifts from) # 747 • 749 — 750 
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L ； i 经济增长 （economic growrh and) • 560 
感情与投资决策 （ emotions and investing deci¬ 
sions) f 608 — 609 

囷外投资 （ foreign) 。 参 # “ 国外投资 ” （ S 饮 For- 
cign investment) 

GDP 屮的投资 （in GDP) • 513—514 
激励（彳 ncentives) 丨 587 一 589 
利率效应 ( inleresl-rate effect) , 747 
与国际流动 （international flows and ) , 698 一 700 
投资的含义 （meaning of) , 583 
作为贷资金需求的来源 （as source for demand 
of loanable funds) , 584 — 585 
贸 易赤字 与美国 （ trade deficit and U. S.), 
700—702 

关国的投资 （in United States) , 741 
内向姻政策 (Inward-oriented policies) , 567 
iPod 的生产 （ iPod, production of) , 694—695 
伊 ■ 拉克，货 Hi ( Iraq, money in) , 644 — 645 
意大利 （ haly) 

通货膨胀 （inflation in)，706 

失、 Ik 补助 （uncmploymenl benefits), 627 

J 

日本 （ Japan> 

经济坊艮 （economic growth in) , 551 
GDP(GDP of), 550—551 
H 本的通货膨胀 （innation in), 664 
生活水平 （ living standard in) , 523 , 549 
地 下经济 （ underground economy in) , 520 
失业补助 （ unemployment benefits) , 627 
日本 . 银行 （ Japan, Bank of), 648 
寻 . 找工作 （Job search) , 623 , 623 — 626 
摩擦件失业的不可避免性 （inevitability of fric¬ 
tional unemploymenl) , 623 — 624 
号公 ; tt- 政策 （public policy and) , 624 — 625 
失业 保险 （unumployment insurance) , 625 — 626 
摩根大通 （JPMorgan Chase) . 655, 821 
垃圾侦券 （Junk bonds) , 577 

K 

罗伯特 • 肯尼迪 （ Kennedy, Robert) , 519 — 520 
约翰. 梅纳德 • 凯恩斯 （ Keynes, John Maynard >， 
610,770, 779. 794, 795 


king, Mervyn \. , 644—645 

Kraemer, Kenneth I.. , 694 — 695 

迈克尔 • 克瑞默 （ Kreiner, Michael) , 571—572 

Krueger, Alan B. , 618 — 619 

科威特，石油资源 （ Kuwait, ail resources of) , 556 


劳动 （ Labor) 

与总供给曲线移动 （ aggregate-supply curve shifts 
and) , 754 

劳动力 （ I-abor force) , 615 

游动力参工率 （ Labor-force participation rale ), 
615, 615—617 

男性的劳动力参工率 （for men), 616, 617— 
619 

女性的劳动力参工申 (for women > , 616, 617— 
619 

LaFlour, Tim, 534 — 535 

Landsburg, Steven, 588 

一价定律 ( Law of one price) , 707 

最后贷款人 （Lender of last resort) , 648 

Linden, Greg, 694 — 695 

流动性 (Liquidity) , 643 

流动性偏好理论 （thuory of liquidity prefer¬ 
ence) , 779, 779—785 

可贷资金 （loanable funds ) 。参否 “ "了贷资金市 
场 ” （See Market for loanable funds) 

长期 ( Long run) 

总供给曲线 (aggregate-supply curve) , 752 — 755 

利率 （interest rates in) , 782 

菲利普斯曲线 （Phillips curve) , 805 — 807 
罗 伯特 . 卢卡斯 （ Lucas. Robert) , 550, 817—818 

M 

M, , 646 
M 2 , 646 

宏观经济学 （ Macroeconomics) , 508 
4 里，生活水平 （ Mali ， living »landard in ) , 552 — 
553 

营.葬 + 良 （ MalnuUition) ，566 
托马斯 • 罗 伯特 . 马尔萨斯 （ Malthus, Thomas 
Robert) , 568—569, 570—571 
边际消费倾向，与乘数效应 （Marginal propensity to 
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consume, multiplier effect and) , 789 — 790 
rU 场 [M arket( s) ] „ 参肴具体冇场 （See also specif¬ 
ic markets) 

市场的非理性 （irraliiinality of) , 609 — 610 
町贷资金市场 (Market for loanable funds) , 583 • 
583—591 

挤出 （crowding out) f 590 

政府预算赤字和盈余的影响 （government budg¬ 
et deficits and surpluses effect on) , 589 — 591 
投资激励 ( investment incentives) , 587 一 589 
开放经济中的 W I 贷资金市场 （iri open econo¬ 
my ), 716 一 718 

储蕃激励 （saving incentives) # 586—587 
供给与需求 （supply and demand ) f 584 — 585 , 
716—718, 721—724 
市场风险 （Market risk), 604 
威廉 • 麦克切斯尼 • 马丁 （ Martin，William Mr- 
Chesncy) ， 795 
McKinley f William, 683 

眹疗保险 / 医疗救助的支山，赤字增加 （ Medicare/ 
Medicaid , spending on and growing deficit) 9 
842—843 

交换媒介 （Medium of exchange) f 579, 643 
Meltzer, Allan H. , 815 

夕】 性，劳动力参丄 _ ( Men, labor-force participa¬ 
tion rale) ,616 ， 617 — 619 
菜申成本 ( Menu costs) ， 679， 758 
堪西哥 (Mexico) 

资本外逃 （capital flight from) , 730 — 732 
GUP(GI)P of) f 551 

生活水平 （living standard in) , 523, 552 — 553 
地下经济 （underground economy in), 520 
Meyer, Laurence. 823 

微观经济学 （ Microeconomics) *507 , 507 一 508 
最低 X 资 （Minimum wage) 

赚最低 . 丁资的工人的特点 （characteristics of 
workers earning) ， 629 
低了 • 资法 （ Minimum-wage laws) , 627 — 629 
痛苦抬数 （Misery index) , 801 
Mishkin # Frederic 5. , 834 

错觉理论，总供给曲线 （Misperceptions theory, ag¬ 
gregate-supply curve) , 759 
总需求与总供给模型 （Model of aggregate demand 


and aggregate supply) . 745. 745—771 
总需 求曲线 < aggregate-demand curve ) f 746— 
751 

总供 给曲线 （ aggregate-supply curve) , 751 一 761 
与经济波动的原 W ( causes of economic fluclua- 
lions and) , 761 — 771 

长期长弓通货膨胀 （ long-run growth and infla¬ 
tion) f 755—756 

与货币中性 （monetary neutrality and) , 764 
与菲利 普斯曲线( Phillips curve and ), 803 一 

805 

货币均衡与通货膨胀 （Monetary equilibrium, infla¬ 
tion and) . 665 一 666 

货币中性 （Monetary neutrality) , 670, 764 
与经济波动 （economic fluctuations and), 744 
菲利普斯曲线 （Phillips curve) 9 806 — 807 

货币政策 （Monetary policy) , 648 
反通货膨胀 （ disinflation) • 816 — 820 
货 币注人 的影响 （ effects of monetary injection), 
666—668 

银币自由铸造争论 （ free-silver debate) , 683 一 
684 

通货膨胀目标 （inflation targeting) v 834—835 1 
836—838 

对总笛求的影响 （influence on aggregate de¬ 
mand) 9 778—787 
时滞 （lag in), 796, 831 

与菲利誇斯曲线 （Phillips curve and ) , 805 — 

806 

2001 年衰退中的货帀政笟 （during recession of 
2001) , 767 

美联储政策中利率 H 标的作用 < role of interest- 
rate targets in Fed policy) , 785 
规则与相机扶择政策争论 （rule vs. discretion¬ 
ary policy debate) , 832—835 
稳定 政策论 （stabilisation policy arguments ) # 
794—796, 830—832 

流动性偏好埋论 （theory of liquidity prefer¬ 
ence) , 779—783 

政策的的后不一致性 （liroe inconsistency of poli¬ 
cy) f 833 

货币制度 （Monetary system ) 

银行与货币供给 (banks and money supply ) 9 
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650—658 

联邦储 备 [ Federal Reserve ( Fed) ], 648 — 649 
货币的含义 （meaning of money) , 642 一 647 
货币 （ Money), 641—657 , 642 。参肴“联邦储备 
体系货币政策 " 、 “ 货币供给 "[& c a / ao 
Federal Reserve Syalem (Fed) ; Monetary poli¬ 
cy ； Money supply ] 

商品 货币 (commodity) , 643, 643 — 644 

部分 准备金 银行创造货币 (creation with frac¬ 
tional-reserve banking) , 650 ― 651 
法定货币 （ fiat), 644 , 644—645 
货 ifj 的职能 （functions of) , 642 一 643 
未来值 （future value) , 598 
伊拉克货币 （in Iraq) , 644—645 
货币的种类 （kinds of) , 643—645 
现值 （present value) , 598—600 
货币数错论 （quantity theory of) , 667 

美国经济屮的货币 （in V. S. economy) . 645 — 
647 

货币流通速度 （velocity of) , 670, 670 一 672 
货卬需求 （Money demand) 

与通 货膨胀 （inflation and) , 665 — 666 

流动件 偏好埋 论 （theory of liquidity prefer¬ 
ence) , 780—781 

货币市场均衡与流动性偏好 （Money market, e- 
quilibrium in, and theory of liquidity prefer¬ 
ence) , 781 

货卬乘数 （Money multiplier) , 651 — 653, 652 
货币供给 （ Money supply) , 648 

引起的总需求曲线移动 （ aggregate-demand 
curve shifts from) , 749 — 750 
与银行挤兑 （bank runs and) , 657 
货？ 15 供给变动与总需求曲线 （changes in v and 
ag^egate-demand curve) f 783—785 

部分 准备金 银行创造货币 (creation with frac¬ 
tional-reserve banking) v 650 — 651 
貼现韦 （discount rale) v 655 — 656 
美联储控制货币供给的工具 （ Fed* s U) 0 ] s f or 
monelary control) , 653 — 656 
与大萧条 （Great Depression and) . 765 — 766 
与通货膨胀 (inflation and) , 665 — 666 
货币中性 （ monetary neutrality) , 670 
货币乘数 （money multiplier) , 651 — 653 


公开 (fj 场操作 （ op«n-markci operalioni,) , 653 

控制货币供给中的问题 （ probli-mt> in control¬ 
ling) , 656 

法定准备金 （reserve requirements) , 654—655 
流动性偏好理论 （theory of liquidity prefer¬ 
ence) , 779—780 
•itt 德风险 （ Mora 〗 h&zard ) 

与保险 （insurance and) , 603 
Moscaritolo, Patrick, 706 
罗伯特 • 稼加贝 ( Mugabe, Robert C. ) , 675 
乘数效 应（ Multiplier effect) , 788 

与总需求 < aggregate demand and) , 788 — 790 
其他应用 （other application of) , 790 
lU 政债券 （Municipal bonds) , 577 
共同基金 （Mutual funds) , 579 

作为金融中介机构 （as financial intermediary ), 
579—580 

随机行走与指数基金 （random walks and index 
funds) , 607 — 609 

N 

北美自由贸易协定 （NAFTA >, 696 

纳斯达克（仝闻证券商协会 fl 动报价 系统） 

[NASDAQ (National Association of Securities 
Dealers Automated Quotation system) | , 578 
国民收人 （National income ),513 

函民收 人联户 （National income accounts), 581 — 
583 

M 家佐疗研究所 （National Institutes uf Health ), 
568 

全国劳工关系委 M 会 [National Labor Relations 
Board (NLRB) J , 631 

国民储蓄 （National saving) , 582, 582 — 583 
与预算赤字 （budget deficit and) ， 839 
美国的闻民储莆 （in United States) , 700 — 702 

家科 ¥ 基金会 （National Science Foundation ), 

S68 

fi 然率假说 (Natural-rate hypothesis) , 810, 810 一 
812 

自然产辑 + ( Natural rate of output) , 753 
自然失业韦 （Natural rate of unemployment) , 614, 
617, 806—808 

自然率假说 （ natural-rate hypothesis) ,810 — 812 
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减少 ft 然失、 Ik 率的政策 （policies to reduce ) • 
807—808 

自然资源 〈 Natural resources) , 556 

与总供给曲线移动 （ aggregate-supply curve shifts 
and) , 754 

作为对梢 K ： 的限制 （as limit to growth) ， 558— 
560 

人均 ft 然资游 •• 与牛产率 （per worker• and pro- 
ductivily) # 556 

人口增长与紧张 ( population growth and atrelc- 
hing) f 568—569 

资本净流出 （Net capital outflow) , 696, 696 一 702 
与净出 口相等 （equality with nel exports ) f 
697 —698 

两个市场之间的联系 (link between two mar¬ 
kets) f 721—722 

美国的资本净流出 （in United Slates) , 700— 
702 

净出 「1 ( Net exports 〉， 514, 692 

引起总需求曲线移动 （ aggregate-demand curve 
shifts from) $ 747—748, 751 
与资本净流出的相等 （equality with nel capital 
outflows) t 697 — 698 

汇半效应 （ exchange-rale effect) % 747- 748 
GDP 中的净出 U(in GDP) f 514—515 
贸易政策 （trade policies) t 728—730 
国外淨投资 （Net foreign investment) t 696 
荷攻，失业补助 （ Netherlands，unemployment bene¬ 
fits) , 627 

国民生产净值 [Nel national product ( NNP) ] , 513 
神经经济学 （ Neuroeconomics) f 608—609 
纽约 iiE 券交 M 所 （New York Stork Exchange) ， 578 
尼日利亚 （ Nigeria) 

Jt 形资本 （intangible capital) f 559 
生活水平 （living standard in) f 523, 549， 550 
法制指 数( rule-of-law index) , 559 
名 义汇率 （Nominal exchange rate)，703 f 703 

在超速通货膨胀期 N( during hyperinflation) f 709 
名义 GDP( Nominal GDP) • 516 

货币流通 速度与 货币数 ■( velocity and quantity 
of money) , 670 一 671 

名义利息，税收侍遇 （Nominal interest v tax treat¬ 
ment of), 680 — 681 
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名义利丰 （Mominal interest raic) . 539—540, 540 
费雪效应 （Usher effect), 674 • 676 
美国的名 义利肀 （in United States) , 541 
名义变 置 ( Nominal variables) t 669 
北美自 由贸 易协定 [North American Free Trade 
Agreement( NAFTA ) ] , 696 
营养，与经济增长 （ Nutrition, economic growth 
and) v 565 — 566 

O 

石油行业 （Oil industry) 

与总供给曲线移动 (shifts in aggregate-supply 
curve and) , 770 — 771 

与供给冲 it. ( supply shocks and ) , 812 一 815, 
820 

奥林 K 克比赛胜者与 GDP (Olympic Games f win¬ 
ners at and GDP) , 524 

OPEC a 参看 “ 石汕输出国组织 ” [S 伙 Organization 
of Pelroleuni Exporting Countries (OPEC) J 
开 放经济 （Open economies), 581, 691 — 712 ， 692, 
715 —733 。参看 “ 汇串 ” 、 “ 国际流动”、“购买 
力平价 ” （See also Exchange rale ； International 
flows; Purchasing-power parity) 

幵放经济中的均衡 （equilibrium in), 721—723 
幵放经济中的政府预算赤字 （govemmenl budg¬ 
et deficit) f 724 一 728 

夕卜 ? T1 if/ 场 （markel for foreign-currency exchange), 
718—721 

可贷资金市场 （market for loanable funds ), 
716—718 

政治不稳定和资本外逃 （political instability and 
capital flight) , 730 一 733 
贸易政策 （trade policy) f 728—730 
笑国的开放经济 （of United States) , 693—696 
公开市 场操作 （ Open-market operation) v 649 # 653 
经济合作与发展组织 （ Organization for Economic 
Cooperation and Development) 

尤形资本 （intangible capital) ， 559 
法制指数（ rulc-of-law index) f 559 
石油输出 _ 组织 [ Organization of Petroleum Expor¬ 
ting Countries (OPEC〉1 
与石油价格 I ••升 （ increase in oil prices and ) ， 
770—771 
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与供给冲 it? ( supply shocks and) ， 812 — 815, 
820 

产 M(0iH P iU> c 参石 “ 国内生产总值 ”[5 • 沈 a / 奶 
Gross ilumcstic product (GDP)] 

产 M 卜降引起的失业上升 （fall in , rising unem- 
ploymenl) t 742 

然产量率 ( natural rale of) f 753 
外向 型政策 （ Outward-oriented policies) , 567 

P 

巴基斯坦 （ PakiMan) 

GDPtGDP of) , 551 
生活水平 （living standard in) , 523 
专利制度 ( Palenl system ) f 566 
Fenner, Rudy, 842 
永久债券 < Perpetuity), 577 
个人收人 （ Personal income) t 513 
可支配的个 人收人 （ disposable) • 513 
秘鲁，地下经济 （ Peru ， underground economy in), 
520 

爱德蒙 • 费尔符斯 （ Phelps, Kdmund) # 805 — 812 
菲利普斯 （ Phillips, A. W. ), 802 
菲利錄斯曲线 （ I’liiHips curve) . 802, 802—816 
总需求和总供给 （aggregate demand and aggre¬ 
gate supply) f 803 — 805 
反通货膨胀 （ disinflahon), 816—817 
长期菲利普斯曲线 （ long-run). 805 一 807 
与货币中性 （monetary neutrality and ) , 806 一 
807 

自然 _ 假说 (nalural-rate hypothesis) f 810—812 
由来 （origins of > • 802—803 
短期痄利普斯曲线 （short run), 809—810 
与供给冲 d?( supply shocks and) , 812 — 815 
物质资本 （ Physical capital) , 555 

人均物质资本与生产率 （per worker, and pro- 
durtivity) ,555 — 556 

波、 t ，超速通货膨胀 （Poland , hyperinflation in ), 
672—673 

政治性经济周期 （ Political business cycle) , 833 
政治稳定 / 不稳定 (Political stability/instability) 

与资本外逃 （capiUtl flight and) • 730 一 733 
与经济增长 （economic growth and) , 566 一 567 
Poole, William, 823 


人 H 增氏与 经济增长 （Populatinn growth, cronora- 

I J a M 

ic growth and) ， 568 572 

Porter t Eduardo ? 626 — 627 

共问基金中的有价证券组合 （ Portfolio, in mutual 
fund) f 579 

现值 （Presem value) f 598 ， 598 — 600 
价格 (Price) 

相对的 （ relative) ， 679—680 
黏性价格理论 （ sticky-price theory) , 758 
价格一收益比 （ Price-earnings ratio) , 579 
物价指数 （Price indexes) 。 参看 “ 消费物价指数 ” 
[See also Consumer price index (CPI ) 】 
与根据通货膨胀的影响校正 （correcting for 
effects of inflation and) , 537 — 541 
指数化 （ indexation) , 538 — 539 
与利率 (interest rates and) • 539 一 540 
生产物价指数 （ producer), 532 
物价水平 （Price level) 。 参看 “ 反通货膨胀"、“超 
速通货膨胀 ” 、 •‘ 通货膨胀 ” （See a— Disinfla¬ 
tion ; Hyperinflation ； Inflation ) 

与总需求曲线 （ aggregate-demand curve and ) 9 
746—748 

与利率效应 (interest-rate effect and) • 747 
与货印价值 （value of money and) , 664 — 665 
财富效应 （wealth effect and) • 747 
本金 （ Principal) 

侦券本金 （of bond) , 577 
私人储卷 （Private saving) % 582 
生产物价指数 （Producer price index ) f 532 
生产 （Production ) 

iPod 的牛产 （of iPod) • 694—695 
生产涵数 （Production function) • 557 
生产率 (Productivity) ， 554—556, 555 
生产 串的决定因索 （determinants of) ， 554 一 558 
健康与营养 （health and nutrition) 9 565 一 566 
人均人力资本 （human capital per worker) , 556 
生产率的東要性 （ importance of) f 554 一 555 
与生 活水平 （living standard and) • 554 一 555 
人均自然资源 （natural resources per worker) f 
556 

人均物质资本 (physical capital per worker ) ， 
555—556 

生产函数 （production function) , 557 
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技术进步 （technological knowledge) ， 556 一 558 
产权 （Property rights) 

与经济增於 （ economic growth and) ， 566—567 
公共政策 （Public policy) 。 参看 “ 财政政策”、“货 
币政策 ” （See also Fiscal policy; Monetary pol¬ 
icy) 

投资激励 （investment incentives) f 587 — 589 
与寻找工作 （job search and) • 624 一 625 
促进经济增长的公共政策 （to promote economic 
growth ) , 560 一 572 

储蓄激励 （saving incentives) f 586 — 587 
公共傾蓄 （Public saving) , 582 
购买力与通货膨胀 （Purchasing power, inflation 
and) • 677—678 

购买力平价 （ Purchasing-power parity ) • 707 • 
707—712 

巨无霸指数 （Big Mac index), 711 
含义 （implications of) 9 708 一 709 
局限性 （limitations of) ， 709 — 711 
基本逻辑 （logic of) • 707—708 
特例 （special case of) , 720 

Q 

质量 （ Quality) 

质磨变动弓 CPI ( change in , and CPI) f 534 一 
536 

效率工资与工人索质 （ efficiency wages and 
worker quality) v 633 

数错方程式 （Quanlity equation) f 670 一 672 f 671 
货币数 S 论 （Quantity theory of money) , 667 

R 

随机行走 （Kandom walk), 607 

与指数基金 （index funds and) ， 607 一 609 
理性预期 （Rational expectations) • 817 t 817 — 818 
罗纳德 • 银根 （ Reagan, Ronald) 

击败舞特 （beating Carter) f 664 ， 815， 834 
这 -- 时期的政府偾务 （government debt under) f 
591 

税收 （ taxes) • 727—728 

真实汇率 （Real exchange rate) • 704 1 704 — 705 
真实 GDP( Real GDP), 517, 517 

监测经济波动 （monitoring economic fluctua- 


tions) ， 740 一 742 

与名义 GDP(vs. nominal GDP) • 517 
自 1900 年以来芙国的真实 GDPUince 1900 in 
U.S. ) t 766 

美国的真实 GDP ( United States ) f 518—519, 
741 

各国的真实 GDP (of various countries) , 550 一 
553 

真实利率 （Real interest rate) , 540 
费雪效应 （ Fisher effect) f 674, 676 
美国的真实利率 （in United States) f 541 
真实变量 （ R e& ! variables) t 669 
袞退 （ Recession), 739 。参看 “ 经济波动 "（See a/- 
so Economic fluctuations) 

2001 年的衰退与总需求曲线移动 （erf 2001 and 
shifts in aggregate demand) ， 767 
“9 • 11 ” 恐怖袭击后的衰退 < following terrorist 
attacks of 9/11) f 767 f 821 
丄 7 真实 GDP(real GDP and), 518—519 
美国的衰退 （in United States) f 740 
与沃尔克反通货膨胀 （Volcker disinflation 
and) , 818—820 

冷藏的愤 怒：美 国黑市上的性 、毒 品和廉价劳动 
力 （Schlosser ) [ Reefer Madness : Sex t Drugs 
and Cheap Labor in the American Black Market 
(Schlosser) ] • 521 
Reese f Todd f 535 

<1861-1957 年英国失业和货币 X 资变动韦之间 
的关系》（花利符斯 ）[“ Relationship between 
Unemployment and the Rate of Change of Mon¬ 
ey Wages in the United Kingdom Y 1861 — 
1957” (Phillips)] 9 802 
相对价格 （Relative price) 

相对价格变动与资源配置不当 （variability and 
misallocation of resources) f 679 — 680 
研究弓幵发，与经济增长 （Research and develop- 
ment, economic growth and) , 568 
准洛金率 （ Keserve ratio) • 651 • 652 一 653 
法定准备金 (Reserve requirements) • 651 ， 654 
准备金 （ Reserves) ， 650 
资源 （ Resources) 

价格变动与资源配 S 不当 （price variability and 
misallocation of) , 679 ― 680 
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留存收益 （Retained earnings) t 513, 579 
1 •作权利法 （ Right-to-work laws) , 631 
风险 （ Risk) 

风险厌恶 （aversion to) , 601 
多兀化 （ diversification) , 603 — 604 
企业特有风险 （ firm-specific risk) v 604 
与保险 （insurance and) # 601 — 603 
市场 （ market) , 604 
风险厌恶 （ Risk aversion) , 601 
Rivlin, Alice, 842 
Robertson, John, 675 

约翰 • D. 洛克布勒 （ Rockefeller, John D. ), 554 
Rockoff, Hugh, 683 
Rodriquez, Alex, 529 

《货币政策的 作用》 （弗里德曼 ） [“Role of Mone¬ 
tary Policy, The ( Friedman) ] , 805 
70 规则 （Rule of 70), 600 
法制指数 （ Ru 】 e-r>f-law index) , 559 
俄罗斯 （ Russia) 

资本外进 （ capita 】 flight) , 732 
通货膨胀 （inflation in) , 664 
生活水平 （living standard in) , 523 
Ruth, Babe, 529 

S 

牺牲率 （Sacrifice ratio) ,816 — 817, 817 
薪水，比较不同时期的美元数字 （ Salaries, compa¬ 
ring dollar figures from different times) , 538 
保罗 • 萨缪尔森 （ Samuelson, Haul) , 802 — 803 , 
811 

Samuelson , Robert J. , 726 — 727 
托马斯 ‘ 萨金特 （ Sargenl, Thomas) , 817—818 
沙特阿拉伯 （ Saudi Arabia ) ，石油资源 （ oil re - 
sources of) , 556 
储翁 (Saving) , 582 

4 经济增 economic growth and) , 560 
全球储蓄过剩与贸易赤字 （global saving glut 
and trade deficit) f 726 — 727 
对储赛的激励 （ incentives for) , 586 — 587 
工业单命 （IndusOiai Kevdution and) f 570 t 571 
勺国 际流动 （international flows and) v 698 — 700 
储蓄的含义 (meaning of), 583 
国民储蓄 (national) , 582 一 583 


私人储蓄（ private) , 582 
公共储番 （ public), 582 

作为 u 了贷资金的供给来源 （as source for supply 
of loanable funds ) f 584 — 585 

为鼓励储蓄修改税法 （tax reform to encourage) # 
841—845 
Sawhill, Bd, 842 
Schlosser, Eric, 521 
Schneider, Friedrich, 521 

安娜 • 施瓦茨 （ Schwartz, Anna) , 654 
Scrooge, 588 

季度调整 （Seasonal adjustment) t 51] — 512 
Shapiro, Matthew D. f 750 

乔治 • 萧伯纳 （ Shaw, George Bernard), 552 
Shiraer, Robert f 626 

皮鞋成本 （Shoeleather costs 〉 ， 678, 678 — 679 
短期 （Short run) 

总供给曲线 （ aggregate-supply curve) • 755 — 761 
经济波动 （economic fluciuations in) f 742 — 746 
利串 (interest rates in) , 782 
菲利普斯曲线 （Phillips curve) , 809 — 810 
Silvia f John. 627 
Sinai , Allen 9 743 
新加坡 (Singapore) 

国际贸易 （international trade of) t 567 
生活水平 （living standard in) t 549 
Sinn 9 Hans-Wemer % 626 
Slerarod f Joel, 750 
社会保障 （Social Security) 

与预算赤字 （budget deficit and) , 842 一 843 
社会保障下的收益指数化 （indexation of bene¬ 
fits under), 539 

罗伯特 • 索洛 （ Solow, Robert) , 795, 802—803 f 
811 

韩国 （South Korea) 

资本外逃 （capital flight) , 732 
经济增长 （economic growth in) t 562 
健康与背养 （heahh and nutrition in) t 565 
国际贸易 (international trade of) 9 567 
生活水平 （living standard in) ， 549 
投机泡沫 （Speculative bubble), 610 
Spencer, Jane t 608 一 609 
稳定政策 （Slabilizarion policy) f 794 一 796 
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自动稳定器（ automatic »labilizers) y 797 
反对论 （case against) f 795 —796 ， 830 一 832 
支持论 （case for) ， 794— 795 , 830 
与就业法案 (Kmployment Act and) , 794 
滞胀 （ Stagflalion) • 768 ， 813， 815 
生活水平 （Standard of living) 

与 GDP(GDP and) , 523 
无形资本 ( intangible capital) , 558 — 559 
巨大差别 （ large? variation in) 9 549 — 553 
生产串 的作用 (productivity 1 s role in) t 554 一 
555 


待代效应 (Substitution effect) 
储蓄 (savings) , 845 
Sullivan f John , 750 


o 


供给 （ Supply) 。 参看 “ 均衡”、总需求与总供给模 


^ ( See aUo Equilibrium , Model of aggregate 


demand and aggregate supply) 

外汇供给 （for foreign-currency exchange) , 719 
可贷资金供给 （of loanable funds) , 584—585 # 
716—718 


供给冲 itHSupply shock) f 813 

与菲利普斯曲线 (Phillips curve and), 812 — 


标准普尔 500 家指数 （Standard & Poor’s 500 In¬ 
dex) , 578 

统汁 误差 （Statistical discrepancy) ， 512 
Slewart f Jay f 618， 619 

黏性价格理论与总供给曲线（ Sticky-price theory, 
aggregate-supply curve and) 9 758 
黏性工资理论 < SUcky-wagc theory ) , 761 ， 768, 
808 

总供给曲线 （ aggregate-supply curve) • 757 — 758 
股票指数 （Stock index) f 578 
股票市场 （Slock market) ， 577 — 578 

网络泡沫的结朿 （end of dot-com bubble) f 767 
美联储的监测 （Fed monitoring) f 786—787 
阅读报纸上的股隳表 （reading newspaper stock 
tables) , 579 
股票 （ Slocks), 577 

有效市场假说 （ efficient markets hypothesis ) f 
606—607 

感情与投资决策 (emotions and investing deci¬ 
sions) , 608 — 609 

基本面分析 （ fundamenul analysis) , 606 
市场非理性 （market irrationality) , 609 — 610 
随机行走 hi 指数基金 （random walks and index 
funds), 607 — 609 
投机泡沫 （ speculative bubble) , 610 
价值储藏手段 （Store of value) t 579, 643 
SX( Strike), 630 

结构性失业 （Structural unemployment) f 622 

Lj M 低工资法 （ minimum-wage laws and ) • 
627—628 

次贷危机 （Subprime crisis) , 821 
待代偏向 （Substitution bias) ， 532 一 533 


815 

供给学派经济学 （ Supply-side economics) ， 793 
盈余 （ Surplus) 

预算盈余 （ budget), S82 

瑞典，地卜经济 < Sweden , underground economy 
in) • 520 

瑞 I: ( Switzerland) 

无形资本 ( intangible capital) , 559 
法制指数 （ njle-of-law index) , 559 
失、 lk 补助 （unemployment benefits) f 627 
瑞士，地下经济 （ Switzerland，underground economy 
in) • 520 

T 

T 祖账户 （ T-account650 
台湾 （ Taiwan) 

台湾地区的国际贸易 （ inlemational trade of) • 
567 

生活水甲 (living standard in) v 549 
关税 （ Tariffs), 728 
税收 （ Taxes) 

与总霜求 (aggregate demand and )，749 • 792 — 
793 

4 总供给 （aggregate supply and) f 793 
自动稳定器 (automatic stabilizers) , 797 
侦券的税收 U" bonds) , 577 
与预算赤字 （budget deficit and) ， 843 
G. W. 布什时的减税 (cuts under G, W. Bush) • 
767 , 792—793, 795 

肯尼迪时的减税 （cuts under Kennedy) f 795 
双 IE 征税 （double taxation) f 843 
与财政政策 （fiscal policy and) f 792 — 793 
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与医疗保险 （health insurance and)，602 
通货膨胀引起的税收扭曲 （ inflation-induced 
distortions of) v 680—681 
通货膨胀税 （inflation tax) . 673 — 674 
遗产税 （ inheritance tax) f 843 — 844 
投资激励 （investment incentives) ， 587 — 589 
鼓励储赛的税法改筝 （reform to rncourage sav¬ 
ing) f 841—845 

^ 储溶激励（站 ving incentives and) t 586 一 587 
退税剌激汁划 （〖ax rebate stimulus package) f 
750 

技术知识 （Technological knowledge) v 556 
技术 （ Technology) 

总供给曲线移动与技术变举 : （ aggregale-suppiy 
curve shifts and changes in) f 754 — 755 
与国际贸易增加 (increase in international trade 
and) , 695 — 696 

A 然资源限制与技术变箏 （ nalural resources 
limitations and changes in 〉 ， 559 一 560 
促进技术进步的人口增长 :（population growth to 
promote technological progress) , 571 一 572 
研究弓幵发和经济增 1 长 （research and develop¬ 
ment and economic growth) f 568 
技术知 isH 和生产率 （〖 e< ^ n0 〖 0 Bi ca i knowledge and 
productivity) f 556 — 558 

通信，与国际贸易增加 (Telecommunications t in¬ 
crease in international trade and) , 695 
债券的期限 （ Term, of bonds) t 577 
短期标售 X 具 （ T«m Auction Facility (TAF)) f 
655 

短期证券借贷工具 （Term Securities landing Facil- 
ity(TSLF)), 655 
泰国 (Thailand) 

资本外逃 （capital flight) ， 732 
地下经济 （underground economy in) ， 520， 521 
流动性偏好理论 （Theory of liquidity preference) f 
779, 779—785 

时 ㈣ 框架 （Time horizon ) 0 参看 “ 长期 ” 、 “ 短期 ” 
( See also Long run ； Short run) 

政策的前后致性 （Time inconsistency of policy) f 
833 

魚姆斯 • 托宾 （ Tobin, JameO f 795 
东芝 （ Toshiba), 694—695 


贸易 （ Trade) 

与经济增长 （economic growth and) , 567 
贸易余额 （Trade balance) , 692 

与贸易政策 （trade policies and) , 728 一 730 
贸易赤字 (Trade deficit), 693, 700 

与全球储蓄过刺 （global saving glut and ) ， 
726—727 

美国的贸易赤字 （of United States) , 700—702, 
726—727 

权衡取舍 （ Tradeoffs) 

风险与收益之间的权衡取舍 （between risk and 
return) , 604 一 605 
贸易政 策( Trade policy) , 728 

开放经济中的贸易政策 （in open economies) , 
728—730 

贸易盈余 （Trade surplus) , 692 
转移支付 （Transfer payment ),514 
交通 （ Transportation) 

在 CPI 的一篮子物品中 （in basket of goods for 
CPI) , 533 

与国际贸 易增加 （increase m international Irade 
and) , 694—695 
利奧 • 特罗伊 （ Troy, Leo). 631 
流动，与效率 T 资 （ Turnover, efficiency wages 
and) , 632—633 
李生赤字 （Twin deficit) , 728 

U 

地卜 • 经济 （Underground economy) , 520 — 521 
失业 （ Unemployment) , 613—634 
周期性失业 （ cyclical), 614, 617 
与反通货膨胀 （disinflaliun and ),818 一 819 
失业 • 持续时问 （duration of) ，621 —622 
20 世纪 90 年代未的失业 （at end of 1990s ), 
820—821 

摩擦性失业 （ frictional>• 622, 623—624 , 625 
大萧条时期 （Great Depression) , 766 
与导找工 ■ 作 （job search and) , 623―626 
衡抵 （measureroent of) , 6 14 ― 619 
与姑低 11 资法 （ minimum-wage laws and ) , 
627—629 

白然率假说 （ natural-ratp hypothesis) , 810—812 
自然失业率 （natural rate of) ， 617，806 , 807— 
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808 

失业率 （ rate) o 参看 ** 失业串 "（See Unemploy- 
menl rate) 

理性预期 （rational expectation) f 817 一 818 
失业原因 （reasons for〉• 622 
随产最下降而匕升 （ rising, with falling output) ? 
742 

结构性失业 （ siruchjral), 622, 627—628 
与供给冲击 （supply shocks and) ， 812 — 815 
与通货膨胀的权衡取舍 （ tradeoff with infla¬ 
tion) 0 参见 “ 菲利普斯曲线 ” （ S 從 Phillips 
curve) 

各个国家的失业补助 （L nemployment benefits , 
in various countries) f 626 一 627 
欠业保险（ tnemploymen( insurance) f 625 

作为自动稳定器 （as automatic stabilizer) f 797 
各个国家 （in various countries) , 626 — 627 
失业牟 (Unemployment rale) v 615 

与总供给曲线移动 （ aggregate-supply curve shifts 
and) v 754 

Jt 他衡饊指标 （alternative measures of) , 621 
失业率的计算 （computation of) t 615 
丧失信心的丄人 （diacourage workers) f 620 
自然失业率 （natural rate of) t 614， 617 
自 1960 年以来美国的失业率 （in United States, 
since 1960) , 617, 741 
工会 < Unions) , 629, 629—631 

工会经济学 （economics of) ， 630 — 631 
加人与反对加人的理由 （reasons for/against be¬ 
longing to) • 631 
英国 （Lmitedl Kingdom) 

GDP(GDP of) , 551 

生 活水平 （living standard in) • 551 , 552 
地卜经济 （underground economy in) f 520 
美国 （United Stales) 

资本外逃 （capital flight from) , 732 
美国的通货 （dirrency in) , 647 
经济波动 （economic fluctuations) t 740 一 741 
经济增 economic growth in) , 550 一 551 
金融机构 （financial institutions in), 576 — 580 
GDP(GDP of) , 5 】 5, 551 
政府侦务 （ goveraraent debt of) , 591 — 593 
通货膨胀 （inflation in), 709 


无形资本 （intangible uapilal) , 559 
利率 (interest ratn in 〉 ， 541 
投资支出 （investment spending) v 741 
生活水平 （living standard in) % 523, 549 
货币 （money in) , 645 一 647 
开放经济 （open economy of) f 693 — 696 
真实 GDP(real GDP) , 518—519, 741 
衰退 （recessions in) , 740 
法制指数 （ rule-of-law index) t 559 
贸易赤字 (trade deficit of), 700—702 f 726— 
727 

地下经济 （ underground economy in) f 520 一 521 
失业补助 （ unemployrnent benefits) # 626 — 627 
失业率 （unemployment rate in) t 617, 741 
疲软美兀剌激出口 （ weak dollar boasts exports), 
706 

计价单位 ( Unit of account) v 643 
效用 （ Utility). 601 

V 

价值 （ Value 〉。 参看 “ 资产评估 "（See Ao Asset 
valuation) 

价值储藏手段 （store of) , 643 
变最 （ Variables) 

名义变童 ( nominal) t 669 
真实变最 （ real), 669 
Varian, Hal R. t 644—645 f 694—695 
货币流通速度 (Velocity of money ) % 670 # 670 一 
672 

委内瑞拉的通货膨胀 （inflation in Venezuela) ,664 
越南战争，与 m 然率假说 （ Vietnam War, natural- 
rale hypothesis and) ,811 

保罗 • 沃尔克 （ Volcker, Paul), 816, 817, 834 f 
836 

反通货膨胀 （ diBindation) , 818—820 

W 

Wade, Nicholas, 570—571 

工资 一 物价螺旋式上升（ Wage-price spiral), 767 
工 资 （ Wages) 

效韦 （ efficiency 〉 • 632, 632―634 
最低丄资法 （ miniimim-wage laws) f 627 一 629 
黏性工资 （ sticky), 757—758 
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瓦格纳法案 （！ 9 35 年 ）（Wagner Act), 630—631 
财富效应 （ Wealth effect) , 778 

h ) 总需求曲线 （ aggregate-demand curve and ), 
747 

WesseJ, David, 846—847 
Wines, Michael, 675 

( 欧兹国历险记》 （ Baum ) [ Wizard of Oz 
(Baum) ] , 682—684 

女性 < Women ) ，女性劳动力参工率 （ labor-force 
participation rate) , 617 ― 619 
|U : 界银行 （World Bank) . 558—559, 563 


效果评估 ( impact evaluations) , 568 — 569 
世通 （ WorldCom) , 767 

二战与总需求曲线的移动 （World War 〖 I ， aggre¬ 
gate demand shift and) , 765 — 766 

Z 

零通货膨胀，作为美联储目标（ Zero inflation, as 
Fed target) , 835 — 838 
津巴布 韦 （ Zimbabwe) 

通货膨胀 （inflation in) • 664 , 675 
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考研政治复习资料大全&考研政治备考指导！!！ 

考研英语精华资料大全 

考研英语备考战略 指导： 提纲挈领式的方法+资料推荐，让你备考少走弯路! 
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